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Resumo

Aguiar, Alexandre Street de; Veiga Filho, Alvaro de Lima (Orientador).
Equivalente Certo e Medidas de Risco em decisoes de Comercializaciao
de Energia Elétrica. Rio de Janeiro. 2008. 174p. Tese de Doutorado —
Departamento de Engenharia Elétrica, Pontificia Universidade Catdlica do
Rio de Janeiro.

Em problemas de decisdo sob incerteza que dependam da preferéncia entre
fluxos multi-periodo, como é o caso dos problemas de comercializagdo de
contratos de energia elétrica no Brasil, o agente deve saber expressar sua
preferéncia por diferentes distribuicdes em cada periodo e, além disso, deve
também especificar uma preferéncia entre periodos. Classicamente a abordagem
utilizada ¢ definir um funcional de preferéncia de von Neumann e Morgenstern
separavel entre os periodos, composto pela soma da esperancga de utilidades que
modelam a preferéncia em cada periodo. Entao, para expressar a preferéncia entre
periodos, esta soma € ponderada por um fator de desconto que visa expressar a
impaciéncia do agente no consumo entre os periodos. Nesta abordagem, a
especificagdo do fator de desconto torna-se uma tarefa bastante subjetiva, uma vez
que estamos ponderando utilidades esperadas e ndo valores monetarios. Devido a
essa subjetividade e da dificuldade de se especificar a propria fungdo utilidade de
cada periodo, os grupos de financas divergiram para uma abordagem mais
pragmatica, baseada na analise e controle dos riscos assumidos em suas decisoes.
Neste sentido, a empresa que busca maximizar a expectativa de lucro, especifica
em valores monetarios, um conjunto de restricdes sobre as perdas que esta esta
disposta a incorrer, baseando-se para isso em suas probabilidades de ocorréncia.
Assim, durante as ultimas quatro décadas, muitas pesquisas ¢ desenvolvimentos
foram realizados nesta area, no sentido de se estabelecer medidas de risco que
proporcionassem propriedades desejaveis para essa classe de problemas. Desta
forma, criou-se um “gap” entre as duas abordagens, financeira ¢ econdmica, as
quais possuem raizes em comum: modelar o comportamento de agentes frente ao
risco. Assim sendo, esta tese tem trés objetivos: (i) propor uma abordagem
alternativa para o uso de funcdes utilidades em problemas de comercializagdo de
energia elétrica multi-periodo, baseada no valor presente dos equivalentes certos
de cada periodo; (ii) mostrar como tal abordagem pode ser modelada
matematicamente e formulada através de um problema de programacdo linear
inteira mista (PLIM) ao considerarmos uma fun¢ao utilidade linear por partes, ¢
(iii) mostrar a conexao entre a teoria de utilidade e problemas de maximizagao da
renda esperada sujeito a restri¢cdes de risco do tipo a-CVaR.

Palavras-chave

Engenharia Elétrica, Equivalente Certo, Fungdo Utilidade, Conditional
Value at Risk (CVaR), Otimizacdo Estocastica, Programagdo Linear Inteira,
Medidas de Risco, Comercializagdo de Energia Elétrica.



Abstract

Aguiar, Alexandre Street de; Veiga Filho, Alvaro de Lima (Advisor).
Certainty Equivalent and Risk Measures in electrical energy trade
decisions. Rio de Janeiro, 2008. 174p. PhD. Thesis — Departamento de
Engenharia Elétrica, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro
(PUC-Rio0).

In decision under uncertainty problems that depend on multi-period
preferences, as the case of trading electricity contracts in Brazil, agents should
expresses their inter and intratemporal preferences. The classical economical
approach is to define a time separable von Neumann and Morgenstern utility
functional. This functional is composed by the sum of the expected utility of each
period times an impatience factor that should express the agent’s intertemporal
preference. This approach demands the specification of a subjective impatience
factor, which should weight utilities units. Due to this subjectiveness and its
estimation difficulties, the applied financial groups started to develop more
pragmatic approaches based on risk control. In this sense, companies that
maximize expected profit will impose constraints on acceptable losses using
estimated occurrence probabilities of different outcomes. In this sense, the
economical and applied financial approaches have been diverging in the last four
decades and, during this time, many studies and developments have been done in
the risk metrics field to generate and prove stability and coherence properties for
the proposed metrics. This thesis has three main objectives: (i) propose an
alternative approach for multi-period decisions problems based on the present
value of the certainty equivalent of each period; (ii) show how this approach can
be modeled as a mixed integer linear programming problem (MILP) when
adopting a piecewise linear utility function; and (iii) provide connections between
utility theory and expected maximization problems constrained to a-CVaR risk
metrics.

Keywords
Electrical Engineering, Certainty Equivalent, Utility Function, Stochastic
Optimization, Integer Linear Programming, Risk Measures, Energy Trade.
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Comercializagao de energia

Desde 2002, o leildo de contratos de suprimento vem sendo o principal
instrumento para compra e venda de energia elétrica no Brasil. Inicialmente, a lei
10.438/2002 determinou que no minimo 50% da energia das geradoras sob
controle federal (grande parte da capacidade do Brasil) fosse comercializada
através de leildes publicos. Em seguida, o Decreto 4.562/2002 determinou que
todas as distribuidoras deveriam contratar suas necessidades de energia através
deste mesmo mecanismo licitatério.

Desde 2004, quando o primeiro de tais leildes (ver “Leildes” em [38])
marcou o inicio do novo marco regulatorio, os leildes de energia proveniente de
empreendimentos novos e existentes vém sendo realizados sistematicamente a
cada ano para suprir o mercado do ambiente de contratagdo regulado (ACR), ao
qual as distribuidoras estdo submetidas.

Além do ambiente regulado, a comercializagdo de energia pode se dar
diretamente com consumidores livres no ambiente de comercializagdao livre
(ACL), desde que estes atendam aos pré-requisitos para se enquadrar nesta
categoria.

Em ambas as situa¢des, um gerador ou uma comercializadora oferta ou
negocia contratos de longo e médio prazo nos quais diversas incertezas estdao
presentes. Tais incertezas proporcionam riscos que devem ser corretamente
precificados e inseridos na decisao de comercializagao. Por exemplo, pode-se citar
como exemplo as seguintes questdes:

“Qual quantidade um gerador deve ofertar em uma dada rodada de um leildo
de energia existente que negocia contratos de cinco anos?”

“Qual o mix (composicdo do portfolio) de fontes que uma comercializadora
deve contratar por disponibilidade para negociar um contrato de venda no ACL

por quantidade durante dois anos?”’
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Desta maneira, a adogdo de critérios de gerenciamento de risco dentro do
processo decisorio torna-se indispensavel. Este procedimento, que freqiientemente
pode ser representado através de modelos matematicos de otimizagdo, deve
considerar o perfil de risco e o portfolio existente de ativos fisicos e financeiros do

agente, de forma a capturar as sinergias deste com os novos negdcios candidatos.

1.2

Perfil de Risco e decisdes de contratagao

Como caracterizado no Anexo B: Contratos de compra e venda de energia, o
preco spot no sistema brasileiro ¢ extremamente volatil e ndo oferece estabilidade
para o fluxo de caixa dos vendedores e¢ compradores (ver referéncia [42][1]).
Desta maneira, a geréncia de risco com instrumentos financeiros como contratos
de longo, médio e curto prazo constituem a base de remuneracdo de geradores e
comercializadoras [50].

Entretanto, estes instrumentos proporcionam uma série de novos desafios.
Ao assinar um contrato, o agente se compromete em entregar uma certa
quantidade de energia a um dado prego, pré-acordados, durante um periodo de
tempo que pode variar de poucos meses a varios anos. Neste contexto, diversos
riscos podem ser enumerados: (1) risco de preco e quantidade de produgdo
hidrelétrica, (2) risco de falhas, (3) risco de crédito, (4) riscos regulatorios, e
muitos outros. Dessa maneira, toda decisdo de contratacdo envolve uma renda
futura incerta que depende dos fatores de risco envolvidos e da quantidade
negociada ou nivel de contratacdo (para mais detalhes ver [41][42][2][3][14]).

Para precificar tais riscos e decidir, sob incerteza, os montantes de
contratacdo a serem firmados dentro de um conjunto de oportunidades, o
vendedor deve modelar o seu perfil de risco de modo a poder selecionar a melhor
alternativa segundo esse critério. Neste sentido, diversas abordagens sdo utilizadas

para expressar preferéncia entre fluxos estocasticos, como por exemplo:

e Maximizar a utilidade esperada
e Maximizar o valor esperado, com restri¢do de risco (CVaR, VaR,
etc.)

e Maximizar medidas de risco multi-periodo.
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1.3
Teoria de Utilidade e Equivalente Certo em problemas de decisao

sob incerteza

A teoria de utilidade de von Neumann-Morgenstern (1947) [56] apresenta
uma forma analitica de comparacdo e de representacdo de preferéncias entre
variaveis aleatorias (v.a.). Neste trabalho, as v.a. sdo representadas por um
conjunto de resultados de uma “loteria”, ou jogo, ¢ comparados segundo o valor
esperado da utilidade. Desta maneira, se um agente tomador de decisdo diz que
uma determinada v.a. € preferivel a outra, entdo a utilidade esperada desta
primeira devera ser maior que o da segunda.

O equivalente certo de um resultado financeiro é o menor montante
(deterministico) pelo qual o agente trocaria este fluxo estocastico. Pela definicdo
de preferéncia definido na teoria de utilidade, estes dois resultados, certo e incerto,
devem ser comparados em termos de utilidade esperada e o equivalente certo
encontrado de forma a igualar as utilidades de ambos os casos. Neste sentido, se R
¢ a renda estocastica que se deseja avaliar, em termos de equivalente certo, e
U:R->R ¢ a fungao utilidade do agente tomador de decisdo, pode-se encontrar EC

conforme descrito e isolando o termo deterministico, como explicitado abaixo.
E[U(EC)] = E[U(R)] & EC = U{E[U(R)]} (1-1)

Em problemas de decisdo sob incerteza de dois estagios, onde o agente deve
tomar uma Unica decisdo fixa (primeiro estagio) antes de conhecer a realizagdo
das incertezas que irdo caracterizar a sua renda futura (segundo estagio), busca-se
a solucdo de primeiro estdgio que maximize a utilidade esperada da renda, ou
resultado, do segundo estagio. O argumento para tal fun¢do objetivo € simples: se
a utilidade esperada ¢ a métrica de preferéncia entre fluxos aleatdrios, qualquer
agente racional buscaria a solucdo do primeiro estagio que proporcionasse o
resultado futuro de maior preferéncia. Evidentemente que este argumento ndo
pode ser utilizado quando existirem custos associados as decisdes do primeiro
estagio, pois neste caso, o trade-off entre preferéncias sobre a renda futura e os
custos presentes incorridos deverdo ser levados em consideragdo.

Para o caso em que se deseja comparar fluxos estocasticos de renda de um

unico periodo, o equivalente certo, por se tratar de uma transformacao biunivoca e
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crescente com relacdo a utilidade esperada (inversa da funcgdo utilidade),
proporciona a mesma escolha do primeiro estagio que a utilidade esperada e, por
conseguinte, o mesmo resultado do segundo estagio. Entretanto, o equivalente
certo proporciona ao tomador de decisdo uma maior intuicdo sobre o valor do
segundo estagio. Sobre a Otica deste, o agente busca maximizar o valor que sua

preferéncia atribui como “certo” para o segundo estagio.

1.4

Estratégias de decisao com conseqiiéncias multi-periodo

Podemos estender o conceito de um periodo para um horizonte finito, onde
existem mais de um periodo de resultados aleatorios decorrentes de decisdes
passadas, tomadas sob incerteza. Neste caso, o objetivo do agente ¢ tomar tais
decisoes de forma a maximizar o valor presente das utilidades esperadas de cada
periodo, atribuindo pesos (equivalentes a uma taxa de desconto de capital) que
reflitam a sua impaciéncia [53].

Neste ambito, a definigdo de uma taxa de desconto que expresse a ansiedade
do agente torna-se algo pouco tangivel do ponto de vista pratico. Visto que a
funcdo utilidade ndo tem unidade monetaria, esta taxa de desconto assume um
papel delicado na justificativa da fung¢do objetivo do problema de decisdo sob
incerteza com mais de um periodo. Ela deve expressar a substitui¢do temporal de
preferéncia entre os valores de utilidade esperada ao longo dos periodos. Fazendo
um paralelo com a primeira justificativa utilizada no caso de apenas um periodo,
tomar decisdes de forma a maximizar o valor presente esperado das utilidades ao
longo do horizonte, pressupde que a nova métrica de preferéncia do agente seja o
valor presente das utilidades esperadas, que por sua vez, depende de uma taxa de
desconto para as utilidades.

Uma abordagem alternativa, que sera proposta nesta tese, € olhar para este
problema do ponto de vista do equivalente certo de cada periodo, os quais
possuem unidades monetarias e podem ser intuitivamente descontados a uma taxa
que expresse o custo de capital livre de risco do agente. Para isso, vamos abordar
o problema de uma forma alternativa onde a fung¢@o utilidade néo tenta capturar a
preferéncia entre periodos e restringe-se, somente, ao papel de “precificar” o valor

de cada resultado através dos respectivos equivalentes certos. Neste contexto, a
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comparacgdo entre periodos recebe um carater deterministico equivalente e torna-

se direta a aplicacdo de um custo de capital livre de risco.

1.5

Medidas de Risco e Teoria da Utilidade

Nas ultimas décadas, 1980 a 2000, grandes esfor¢os foram realizados em
duas vertentes na area de medidas de risco: (i) criar medidas de risco com
propriedades desejaveis para problemas de decisdes multi-periodo, e (ii) encontrar
formulacdes mais eficientes para essas medidas de forma a proporcionar uma
maior eficiéncia neste tipo de problema, que por natureza ja sdo demasiadamente
complexos de serem resolvidos. Como exemplo de maior impacto, pode-se citar o
trabalho de Rockafellar e Uryasev [48], onde o Conditional Value-at-Risk (CVaR)
¢ formulado como um problema de maximizacao de valor esperado com restri¢des
lineares.

Entretanto, poucos trabalhos foram realizados no sentido de estabelecer a
conexdo entre a teoria de utilidade e essas atuais medidas de risco. Alguns
trabalhos importantes nesta area sdo relacionam a constru¢do de problemas de
otimizagdo ndo-linear e equivalentes certos [7][8]. Em [9] a idéia é rapidamente
mencionada, porém pouco explorada. A auséncia de resultados praticos decorre
do fato de que a teoria de utilidade tornou-se um instrumento muito utilizado
pelos economistas e tedricos na analise de propriedades decorrentes de decisoes
de agentes sob incerteza, enquanto a utilizacdo de medidas tornou-se a abordagem
preferida pelos grupos de financas que estdo preocupados em medir, controlar e
precificar suas exposi¢des financeiras decorrentes de suas decisdes do dia-a-dia

[15].

1.6
Objetivo

Esta tese tem trés objetivos: (i) propor uma abordagem alternativa para o
uso de fungdes utilidades em problemas de comercializagdo de energia elétrica
multi-periodo, baseada no valor presente dos equivalentes certos de cada periodo;

(i1) mostrar como tal abordagem pode ser modelada matematicamente e formulada
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através de um problema de programacdo linear inteira mista (PLIM) ao
considerarmos uma fung¢do utilidade linear por partes, e (iii) mostrar a conexao
entre a teoria de utilidade e problemas de maximizacdo da renda esperada sujeito a

restri¢des de risco do tipo a-CVaR.

1.7

Visdo Geral da Metodologia

Nos topicos a seguir serdo introduzidos os principais conceitos da

metodologia que serd abordada neste trabalho.

1.71

Func¢ao Utilidade Linear por Partes

A fungao utilidade para a renda € a fungdo que atribui para cada ponto de
renda uma “satisfacdo”. Em decisdes sob incerteza, “sob condi¢des apropriadas” a
preferéncia de um agente pode ser expressa por um funcional que, baseado na
esperanca da variavel aleatéoria mapeada pela fungdo utilidade, avalia a
distribuicdo de cada opgdo e atribui a estes os respectivos valores de utilidade
esperada (ver capitulo de utilidade esperada em [16]).

A fungdo utilidade linear por partes pode aproximar qualquer fungado
concava ou convexa o quanto se queira (nosso caso de interesse — aversao a risco)
através de um conjunto de retas tangentes a esta fungdo'. Além disso, a utilidade
linear por partes pode ser formulada como um PL de maximizagdo e devido a isto,
pode ser facilmente acoplada em problemas de otimizacdo que tenham como
objetivo maximizar o valor esperado desta fungdo avaliada nos diversos cenarios
de renda.

No que diz respeito as suas interpretacdes, a fungdo utilidade linear por

partes também oferece vantagens: (i) pode-se argumentar que empresas sao

' Um conjunto de retas tangentes ndo ¢ a unica forma de se aproximar fungdes concavas ou
convexas através de segmentos lineares. Pode-se utilizar um conjunto de retas que minimize a
distancia quadratica, ou outra norma, entre as fungdes, de forma que os segmentos resultantes
poderdo, em algum caso especifico, “cortar” a fungdo aproximada. O critério de aproximagio ¢
subjetivo de cada individuo e deve ser selecionado com o intuito de atender os principais requisitos
deste.
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localmente neutras a risco, porém globalmente avessas, ou seja, uma empresa em
geral ¢ “neutra a risco” para pequenas variagdes em torno de uma dada riqueza
que nao fagam, por exemplo, o resultado sair de uma faixa onde o breakeven
operacional ¢ obtido para uma faixa onde € necessario obter capital externo, e (ii)
este tipo de funcdo oferece um grau de flexibilidade para o agente de especificar
as “penalidades” ou “beneficios” de um determinado segmento ou faixa de renda,
sem exigir que este defina uma funcdo analitica, implicando na especificacdo do
grau de aversao a risco para um conjunto infinito de pontos do dominio como ¢é

necessario no caso continuo.

1.7.2

O Modelo para calcular o Equivalente Certo Linear por Partes

O problema que se encontra ao introduzir o equivalente certo de um agente
avesso a risco como meétrica de preferéncia e, por conseguinte de otimizacao,
decorre do fato de que estaremos lidando com uma funcdo objetivo convexa
(inversa da utilidade). E evidente que para o caso de apenas um periodo, o
resultado desta selegdo (otimizagdo) serda o mesmo que no caso da utilidade
esperada, entretanto para o caso multi-periodo nem sempre isso ocorrera,
conforme serd explorado no Anexo D: Relagdes entre as solugdes da utilidade
esperada e do equivalente certono caso multi-periodo. Entretanto, a formulacao do
problema baseado no equivalente certo sera primeiramente introduzida para o
caso de um periodo, com a intengdo de apresentar, de maneira simplificada, a
idéia do modelo e a sua operacionalidade. Uma vez tratado o caso de um periodo,
0 modelo sera estendido para o caso multi-periodo de forma direta e reapresentado
em sua forma geral.

No ambito de sua modelagem, o equivalente certo proveniente de uma
funcdo utilidade linear por partes, serda modelado através de um problema de
programacdo inteira mista (mixed integer programming — MIP), onde uma
variavel binaria {0,1} serd associada a cada segmento da inversa da utilidade de
forma a impor a ordem em que os segmentos deverdo ser utilizados ao se avaliar
um ponto nesta fungfo. Isto se faz necessario devido a natureza do problema

(maximizag¢do) que, para um dado ponto no dominio, naturalmente selecionaria o
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segmento de maior inclinagdo (o ultimo, por se tratar de uma funcdo convexa
crescente) para avalia-lo.

Este comportamento ndo ocorre no caso de uma funcdo concava (caso
classico de utilidade esperada), pois a ordem em que os segmentos devem ser
utilizados ¢ a ordem natural de selecdo, do segmento de maior inclinagdo até o de
menor. Contudo, como sera argumentado, este modelo inteiro nao sera dependente
do numero de cenarios utilizados para caracterizar a distribuicao das incertezas,
mas somente do nimero de segmentos da funcao utilidade que na pratica, para a
maioria das aplicagdes em que a especifica¢do da utilidade linear por partes ¢ dada
pela interpretacdo dos pontos de interesse da empresa, geralmente ¢ superior a
cinco. Neste sentido, acredita-se que o modelo proposto ofereca uma boa
modelagem para o problema tornando-o factivel de ser utilizado em aplicacdes

cotidianas do setor elétrico brasileiro.

1.7.3
O Equivalente Certo Multi-periodo

Conforme ja introduzido, esta tese propde como abordagem alternativa para
comparar fluxos multi-periodo. A forma classica faz uso de um funcional baseado
no valor presente das utilidades esperadas de cada periodo, ao passo que a
abordagem proposta, sera baseada no valor presente dos equivalentes certos dos
mesmos periodos. Neste sentido, 0 modelo de otimizagdo de um periodo, que
considera o equivalente certo como fungdo objetivo, sera estendido para o caso
geral multi-periodo. Neste caso, o problema de se definir o custo de oportunidade
do capital® a ser utilizado para se descontar o fluxo equivalente ndo necessitara
incorporar a aversao a risco. Além disso, neste novo modelo, as decisdes tomadas
no primeiro estagio poderdo diferir do modelo classico de utilidade esperada uma
vez que a utilidade esperada de cada periodo sera avaliada na inversa da utilidade

e, portanto, ponderados por pesos diferentes do caso cléssico.

2 O custo de oportunidade ¢ um termo usado na economia para indicar o custo de algo em termos
de uma oportunidade renunciada. Em um contexto de oportunidades de investimento, o custo de
oportunidade do capital de um investidor esta associado ao retorno que este agente tenha acesso
para uma dada quantia de capital a ser investida. Desta forma, o retorno minimo exigido por este
investidor para um novo projeto estd relacionado com o custo de oportunidade do capital
necessario para tal investimento.
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1.74

Relagao entre a teoria de utilidade e o a-CVaR

A conexdo entre a teoria de utilidade e o uso de restrigdes de risco sera feita
através da formulacdo de que um conjunto de restrigdes de risco, do tipo
CVaR,(Renda) > Rmm, considerando diferentes niveis de confianca {ai}i=; n €
diferentes limites inferiores {Rmi“i}i=1,__i,N. Como sera visto no capitulo 4, o CVaR
¢ uma medida de risco coerente que expressa o valor esperado da v.a. avaliada
condicionado a valores inferiores ao quantil 1-o. Com isso, pretende-se mostrar
que existe uma fun¢do utilidade linear por partes implicita em um conjunto de
restri¢des desse tipo. Neste sentido, os resultados obtidos por restricdes de risco
podem ser emulados por fungdes utilidades que serdo obtidas diretamente da
formulacdo dos problemas que utilizam tais restrigdes. Além disso, o equivalente
certo para funcionais baseados em medidas de risco do tipo CVaR sera
desenvolvido e interpretado. Por fim, algumas caracteristicas interessantes
apresentadas pelos funcionais baseados em medidas de risco serdo ilustradas
através de dois exemplos: (i) onde o axioma da independéncia ¢ violado pelo
funcional implicito ao problema de maximizagdo de renda esperada sujeito a uma
restricao de CVaR minimo, e (ii) onde a ordenacdo do Paradoxo de Allais (ver em
[16] a definicdo formal deste paradoxo) ¢é capturada pelo funcional dual ao

anterior.

1.8

Organizagao da Tese

Esta tese terd como foco principal a aplicacdo da abordagem proposta no
mercado elétrico brasileiro. Mas especificamente, em problemas de
comercializacdo de energia elétrica através de contratos de médio e longo prazo
(duracdo de meses ou anos). Assim, antes de abordar os objetivos propostos, serdo
introduzidos os conceitos necessarios para se contextualizar o ambiente de
incerteza ao qual o agente tomador de decisdo estard exposto. A contextualizagao
dos riscos sera feita em duas etapas: no capitulo 2, onde serd apresentada a
formacao de pregos no setor elétrico brasileiro e como este estd relacionado com a

decisdao de despacho das usinas, € no capitulo 3, onde os riscos relacionados aos
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contratos de compra e venda de energia serdo abordados e relacionados com os
riscos introduzidos no capitulo anterior.

Uma vez contextualizado o ambiente de incerteza, no capitulo 4 seréd feita
uma breve revisdo da teoria de utilidade e mostradas algumas virtudes em se
especificar uma utilidade linear por partes. No capitulo 5, serd apresentado o
conceito classico de equivalente certo, ou equivalente a certeza, ¢ mostrado como
este pode ser utilizado para se alcancar o primeiro objetivo desta tese, comparando
fluxos multi-periodo através do valor presente dos equivalentes certos de cada
periodo. E assim sendo, para o caso de uma fung¢ao utilidade linear por partes, sera
proposto um modelo de programacdo inteira para se resolver o problema de
programagdo estocastica de dois estagios’, que deverd modelar a preferéncia
multi-periodo de um agente avesso a risco. Para finalizar os objetivos propostos
desta tese, no capitulo 6 sera abordado o terceiro objetivo. De acordo com este, a
conexdo e compatibilidade entre a teoria de utilidade e a forma adotada pelos
grupos de risco, que buscam maximizar o valor esperado dos resultados
restringindo suas perdas através de restricoes de risco do tipo CVaR, sera
realizada evidenciando-se a fungdo utilidade implicita a este problema.

No capitulo 7 sera mostrado como os modelos gerados nesta tese poderiam
ser aplicados em um caso realista de comercializagdo de energia elétrica. Neste
sentido, vamos utilizar como exemplo o caso de uma comercializadora que
buscara otimizar o seu portfolio de compra e venda, tendo como opgdes de
compra um mix de duas fontes alternativas complementares de geracdo de energia
elétrica (uma termelétrica a biomassa e uma pequena central hidroelétrica) e como
opcdo de venda, grandes consumidores inseridos no ambiente de livre contratacio
(ACL). Desta forma, este trabalho serd concluido no capitulo 8, onde serdo

resumidas as contribuigdes geradas nesta tese e na seqiiéncia propostos

3 Decisdes de primeiro estagio, sob incerteza, seguidas de multiplos periodos (segundo estagio) de
conseqiiéncias estocasticas. Este ¢ o caso de problemas de comercializag@o de contratos de energia
elétrica, onde o agente decide em o montante a se contratar, sujeitando-se a um fluxo estocastico
de recebimentos futuros durante toda a vida util deste ativo.
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desenvolvimentos futuros decorrentes das pesquisas realizadas para a concepgao

desta.



2

Decisao sob incerteza

Problema de decisdo sob incerteza, como o proprio nome sugere, sao
problemas que contemplam varidveis aleatdrias em algum dos dados de sua
instancia, de forma a caracterizar a incerteza para a qual o agente tomador de
decisdo esta sujeito. Além disso, deve existir um subconjunto de suas variaveis de
decisdo (denominadas decisdes de primeiro estagio) que deverdo ser selecionadas
ex ante sem a informacao prévia da realizacdo das incertezas (que se realizardo no
segundo estagio, ex post), mas somente com base na distribui¢do de probabilidade

destas.

Durante todo este trabalho, o termo incerteza e risco terdo significados
iguais. Em um contexto mais geral, a incerteza se caracteriza por uma
ambigiiidade na definicdo da propria distribuicdo de probabilidade das variaveis
aleatorias, onde as distribuicdes sdo desconhecidas e desta maneira, subjetivas e
individuais de cada agente. Contudo, o termo incerteza utilizado em todo o escopo
desta tese devera ser compreendido como o risco devido a uma distribuicdo de
probabilidade objetiva, que assumiremos que possa ser estimada pelos agentes.
Esta simplificagdo pode ser justificada pela existéncia de modelos probabilisticos
que modelam de forma bastante razoavel as distribuigdes das v.a.s que serdo

tratadas.

Recomenda-se a leitura completa da Parte II de [16] para uma excelente
descricdo de incerteza, subjetividade e outros aspectos relacionados a este
trabalho.

Grande parte dos problemas de decisdo da vida real sdo problemas de
decisdo sob incerteza, contudo, ¢ bastante usual substituir os paradmetros incertos
por suas previsdes (por exemplo, o valor esperado). Em alguns casos tal
procedimento simplifica bastante a solucdo e torna os modelos muito mais
amigéaveis e intuitivos, entretanto em casos onde as decisdes sejam bastante
sensiveis as variaveis de incerteza e que estas apresentem um consideravel grau de

variabilidade, torna-se importante que o modelo considere em suas decisdes de
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primeiro estagio a “dispersdo” ou o risco das possiveis realizagdes das incertezas e
0s seus respectivos impactos.

A palavra dispersdo foi utilizada entre aspas por ndo “expressar”’ todas as
possiveis preocupacdes que se possa eventualmente exigir nestes modelos, mas ja
introduz o conceito de que, de alguma forma, as decisdes de primeiro estagio
deverdo considerar toda uma gama de possiveis cenarios que as incertezas podem
proporcionar (ver [27]). Além disso, a importancia que cada agente atribui aos
possiveis resultados caracteriza o seu perfil de preferéncias. Este perfil também
deve ser levado em consideracao na selecdo das variaveis de segundo estagio (este
tema € justamente o foco desta tese e sera amplamente discutido e referenciado ao
longo dos proximos topicos).

E importante ressaltar de que as decisdes de primeiro e segundo estagios nao
estdo necessariamente associadas as decisdes do primeiro e segundo periodo, no
sentido de unidade temporal. O primeiro € o segundo estigios se distinguem
exclusivamente pela posse da informagao das realizagdes dos pardmetros de
incerteza.

Por exemplo, se um “dado produtor industrial” deve contratar hoje os
montantes de suprimento firme de matéria prima para a sua produgdo para os
proximos trés meses a pregos pré-fixados, essas podem ser encaradas como
decisdes de primeiro estagio. Desta maneira, se no decorrer destes trés meses
subseqiientes de produgdo a demanda pelos seus produtos superar a quantidade
respaldada pelos montantes de matéria prima ja contratados, o industrial devera
buscar tais insumos no mercado de curto prazo ou a vista (spot), caso haja
disponibilidade para os montantes requeridos € o prego seja interessante. Assim,
as compras no mercado a vista sdo decisdes do segundo estagio que dependem de
trés fatores de incerteza: (i) demanda pelos produtos em cada periodo, (ii) preco
dos insumos no mercado a vista e (iii) disponibilidade da quantidade requisitada
no mercado a vista. Como estas decisdes sdo tomadas apos a verificacdo da
realizacdo das incertezas de cada periodo, tais decisdes sdo funcdes das incertezas

e das decisdes de primeiro estagio.
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Figura 2-1 — Decisdes de primeiro estagio em problemas de decisdo sob

incerteza.
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Figura 2-2 — Diagrama de decisdes (primeiro vs segundo estagio) em problemas

de decis&o sob incerteza.

E importante notar que existe um contexto mais geral que o descrito
anteriormente, onde as decisdes sob incerteza sdo tomadas ao longo do tempo, ou
seja, a medida que as informacgdes parciais das incertezas sao reveladas. Este caso
¢ denominado multi-estagio e pode ser visto como uma sucessdo de problemas de
dois estagios acoplados entre si (ver referéncia [4] para exemplos na industria
onde as técnicas de opgoes reais sdo bastante ilustradas). Tais problemas sofrem
do “mau da dimensionalidade” por serem constituidos de uma arvore de decisdo
que cresce exponencialmente com o numero de periodos, porém, em alguns casos
estes podem ser decompostos e resolvidos como uma seqiiéncia de problemas

menores de dois estagios, aplicando, por exemplo, a técnica de Programagao
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Dinamica Dual Estocastica (PDDE) foi introduzida em [37] para o problema de
planejamento da operagdo de sistemas hidrotérmicos de grande porte. Tal classe
de problemas, multi-estagio, ndo sera abordada nesta tese, que se restringira aos
problemas de dois estagios com conseqiiéncias multi-periodo, ou seja, com mais

de um periodo temporal.

21

Modelagem das incertezas

Nos modelos de decisdo sob incerteza que serdo desenvolvidos em todo este
trabalho as incertezas serdo caracterizadas através de Simulagdes de Monte Carlo
que produzirdo amostras das variaveis aleatorias e processos estocasticos. Tais
amostras aproximaram as distribui¢des de probabilidade reais e proporcionam
propriedades desejaveis pelos modelos de otimizagdo e de precificacdo de ativos
(ver [39] para aplicacao).

Devido a alta complexidade de se caracterizar a distribuicdo conjunta de
variaveis aleatorias multivariadas, a aproximagdo por cenarios tornou-se bastante
comum com o crescimento do poder de processamento dos computadores. Neste
sentido, uma descrigdo completa das incertezas, dada por complexas funcdes de
probabilidade de natureza nao linear, ¢ trocada por um conjunto de dados
(amostras de dados) suficientemente grande para caracterizar as dependéncias e
momentos das variaveis aleatérias de forma aproximada. Desta forma, uma vez
que a aproximacdo dada pelos cendrios de ocorréncia e suas respectivas
probabilidades seja aceita, a variavel aleatoria pode ser tratada como uma variavel
de distribui¢do discreta e, portanto, incorporada de forma eficiente em modelos de
programacao linear para se resolver os problemas de decisdo sob incerteza.

Além disso, existem processos estocasticos para os quais nao se tem acesso
as distribuigdes analiticas, pois sdo originarios de procedimentos computacionais
complexos envolvendo, inclusive, processos de otimizac¢ao dentro da formagao de
suas realizagdes. Assim sendo, estes s6 podem ser caracterizados através dos seus
cenarios simulados.

No Setor Elétrico Brasileiro os processos que regem os pregos de curto
prazo e geracdo das usinas sdo formados por procedimentos de otimizagdo que

visdo minimizar o custo de atendimento a demanda (para mais detalhes ver
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Anexo A: Formacdo de precos no mercado de curto prazo). Desta maneira, as
incertezas presentes nos fluxos financeiros que serdo analisados nesta tese, serdo
todas oriundas de simulag¢des do despacho do sistema Brasileiro e das respectivas
aplicacdes das regras comerciais, conforme tratado no mesmo anexo. Um
detalhamento completo das regras de comercializacdo de energia pode ser obtido

no site da Camara de Comercializagao de Energia Elétrica (CCEE — [38]).

Como notacgdo, todas as vezes que estivermos mencionando uma variavel
aleatdria ou um processo estocastico, este aparecera em italico. Por exemplo, um
fluxo estocastico de renda aparecera na seguinte forma: {R;}; (em italico).
Entretanto, ao fazermos mencdo ao conjunto de cenarios deste processo, a
seguinte notacdo sera adotada: {R}s (em formato normal acompanhado dos

respectivos sub-indices de cada cenarios).

2.2
Teoria de Utilidade

A teoria de utilidade de von Neumann-Morgenstern (1944) [56] apresenta
uma forma analitica de comparacdo e de representacdo de preferéncias entre
variaveis aleatoérias (v.a.). Neste trabalho, as v.a.’s sdo representadas por um
conjunto de resultados de uma “loteria”, ou jogo, ¢ comparados segundo o valor
esperado da utilidade. Desta maneira, se um agente tomador de decisdo diz que
uma determinada v.a. & preferivel frente a outra, entdo, o valor esperado da
utilidade desta primeira devera ser maior que o da segunda.

A funcdo de utilidade (FU) leva em consideracdo toda a gama de cenarios,
atribuindo uma utilidade ao consumo de cada cenario de receita financeira. Neste
caso, o agente tomador de decisdo buscara tomar suas decisdes de forma a
maximizar a utilidade esperada das rendas futuras, onde a funcdo utilidade do
agente descreve sua atitude frente ao risco (seu “perfil de risco”), que pode ser de
aversdo, neutralidade ou propensao a risco.

Por exemplo, um investidor avesso a risco apresentaria uma FU concava,
como se v€ na Figura 2-3a. Neste caso, a perda devida a um “mau” resultado nao
¢ “compensada” pelo ganho advindo de um “bom” resultado de mesma

magnitude. J4 um investidor indiferente a riscos apresentaria uma FU linear, como
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na Figura 2-3b. Isto significa que um aumento de receita tem o mesmo impacto
(em moddulo) que uma redugdo. Finalmente, um investidor que arrisca (propenso a

risco) teria uma fung¢@o de utilidade convexa, conforme se vé na Figura 2-3c.

4 UX) 4 UX) 4 UX)

\ 4
\ 4

X X
Avesso a risco (a) Neutro a risco (b) Propenso a risco (c)

Figura 2-3 — Fungao de Utilidade e perfil de risco

Na seqiiéncia abaixo (Figura 2-4, Figura 2-5 e Figura 2-6) sdo ilustrados os
conceitos de aversdo, neutralidade e propensdo a risco apresentados para trés
individuos (individuos “k”, “y” e “z” — respectivamente avesso, neutro € propenso

arisco) cujas fungdes utilidades sdo as mesmas da figura anterior:

U(rtd)
U(ro)

U(ro—d)

v

Figura 2-4 — Caracteristicas do perfil de aversao a risco.

A principal caracteristica do agente “k” (avesso a risco ou dito

“conservador”) ¢ que este ¢ muito mais sensivel a perdas do que a lucros. Por

v
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exemplo, para uma mesma variacdo de +d em torno do ponto r, (representando
um aumento da renda), o “ganho” da utilidade do individuo ¢ menor, em moddulo,
que o decréscimo de utilidade resultante da mesma variacdo negativa (—d) em
torno de 1., ou seja, DU < DU". Matematicamente isso pode ser explicado através
de uma caracteristica de fungdes concavas diferencidveis, na qual a segunda
derivada ¢ negativa, ou seja, decresce a primeira derivada ao longo do dominio da
funcdo. Assim, & medida que se avance no sentido positivo de r (aumento da
renda), o beneficio marginal da utilidade (primeira derivada) ¢ decrescida de

forma monotona.

U(ro+d)

U(ro)

U(ro—d)

v

Figura 2-5 — Caracteristicas do perfil de neutralidade a risco.

Para o perfil do agente “y” (neutro a risco), como a utilidade apresenta
primeira derivada constante ao longo de todo o dominio, variagdes positivas e
negativas de mesmo moédulo, em torno de um mesmo ponto, proporcionam

variagdes idénticas (em modulo) de utilidade, ou seja, DU = DU'.
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U(rtd)

U(ro)
U(ro—d)_|

A\ 4

Figura 2-6 — Caracteristicas do perfil de propensao ao risco.

(Y]

No perfil do agente “z” (propenso ao risco), ocorre o oposto do caso de
aversdo. O agente da muito mais “valor” a variagdes positivas do que as variagdes
negativas de mesma magnitude, em torno de um mesmo ponto. Por isso a
utilidade deste tipo de perfil é convexa, ou seja, a primeira derivada aumenta a

medida que a renda cresce.

23

O coeficiente de aversao a risco (CAR)

O coeficiente de aversdo a risco, ou grau de aversdo a risco, tem por
objetivo caracterizar o comportamento frente ao risco, que o agente expressa para
cada ponto do espago das possiveis realizacdes da variavel aleatoria R. Esse
comportamento ¢ modificado a medida que a concavidade da fun¢do utilidade
varia em seu dominio.

Assim, seja uma v.a. R e uma funcdo utilidade U(.) continua e
diferenciavel,o coeficiente de aversdo ao risco (CAR), também conhecido como

Coeficiente de Arrow-Pratt, pode ser definido por:
CARy(r) =—U’(r)/U’(r) 2-1)

Onde,
U(r) ¢éaprimeira derivada de U(r),
U (r) ¢éa segunda derivada de U(r).
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A primeira derivada aparece no denominador para padronizar o CAR de
utilidades equivalentes, ou seja, se U(r) e V(r) sdo equivalentes, ou seja,

V(r)=aU(r)+b, paraa>0 e b >0 terdo o mesmo CAR(r).

24
Funcgao Utilidade Linear por Partes (FULP)

A partir da funcdo de utilidade o perfil de risco de um agente pode ser
caracterizado. Foi visto também, que para expressar um perfil de aversao a risco, ¢
necessario que esta funcdo seja cdncava, por tanto ndo linear. Contudo, a
dificuldade de se “levantar” (estimar) a aversao a risco de um agente para todos os
pontos de renda faz, com que a utilidade linear por parte torne-se bastante
interessante do ponto de vista de sua especificacdo. Aliado a este fato, a forma
linear por partes ainda apresenta a vantagem de permitir o uso de algoritmos de
programacao linear.

Esse tipo de funcao apresenta a propriedade do agente ser localmente neutro
a0 risco, porém, globalmente avesso®. A grande virtude desta forma ¢ que se pode
escolher os pontos de “quebra” onde os coeficientes angulares mudardo,
utilizando como base parametros financeiros da empresa. Em outras palavras, o
agente tem a “liberdade” de selecionar a taxa de crescimento da sua “satisfagdo”
(utilidade) para alguns intervalos conhecidos de sua renda, e assim nao ficar
“preso” a uma s6 forma, definida por um tnico pardmetro. Além disso, esta forma
permite uma interpretagdo financeira direta dos seus parametros com base nos
pontos relevantes do balango da empresa. Esta interpretagdo sera exibida no
proximo item.

Desta forma, podemos definir uma Fungdo de Utilidade Linear por Partes
(FULP) através de um problema de programacdo linear (PL) de maximizagao,
para o caso de um agente avesso a risco (fungdo concava) e um PL de
minimiza¢cdo para um agente propenso ao risco (funcdo de utilidade convexa).

Assim sendo, para o caso de aversdo a risco, a FULP pode ser expressa por:

* Para pequenas variagdes “locais” da renda que sejam restritas a um tinico segmento da FULP, o
funcional baseado nesta fungfo exibird um comportamento de neutralidade ao risco por se tratar de
uma utilidade “localmente” linear. Contudo, para v.a.s que apresentem cenarios em mais de um
segmento o funcional resultaria em um comportamento de aversdo ao risco, uma vez que mais de
um cenario estaria exposto a diferentes incrementos marginais de utilidade.
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U(r) = Maximizar, u

. (2-2)
Sujeito a:
u<agr+by, k=1,.,K (2-3)
Onde
K Numero de segmentos lineares
ag Coeficiente angular k-ésimo segmento.
by Coeficiente linear do k-ésimo segmento.
u Variavel que ¢ sempre menor que todos os segmentos.

Como U(.) € crescente, a, > 0,k =1,..., K

A\ U®

Figura 2-7 — Fungao de utilidade linear por partes com 4 segmentos.

A figura acima ilustra uma FULP com quatro segmentos, onde cada ponto
Qy representa uma “quebra”, ou seja, uma mudanca de inclinacdo e, portanto, uma
mudanga na taxa de crescimento de “satisfacdo” com a renda do agente. Pode-se
notar que o PL, que define esta curva, seleciona para um dado ponto r, 0 segmento
que proporciona o menor valor no contradominio. A figura anterior ilustra este
fato, para um caso onde o ponto esta localizado no terceiro segmento.

Esta formulagdo resulta na envoltoria inferior definida entre todos os

segmento dada por:

U(r) = infaery { awr + by } (2-4)
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Outro aspecto importante para este tipo de funcdo é que o CAR
“convencional” ndo pode ser definido, pois existem pontos onde a fun¢do é nio
diferenciavel e na verdade, o grau de aversao a risco da FULP se d4 na mudanga
de coeficiente angular, assim pode-se definir o coeficiente de aversdo a risco por
partes (CARP) onde o que se expressa ndo € a aversdo a risco local, mas entre

segmentos.
CARPk =— (ak* ak_l)/ak_l (2-5)

Este coeficiente, através da razao entre a diferenca das primeiras derivadas
de dois segmentos adjacentes e a derivada do primeiro deles, expressa uma
medida da taxa de variagdo da primeira derivada, que ¢ a propria definicdo de
segunda derivada, no caso de variagdes infinitesimais.

Assim, com base neste resultado, pode-se especificar a fungdo utilidade

através de um perfil de risco desejado, por exemplo, encontrando os coeficientes

ax = (1 - CARPk)ak_1 (2—6)

Essa sera a forma de fungdo de utilidade adotada neste trabalho, onde a

maior parte da metodologia sera baseada em programacao linear.
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Interpretacao Financeira e Especificagcao da Funcgao

Conforme mencionado anteriormente, um aspecto bastante relevante no uso
de modelos baseados em utilidade esperada para aplicacdes praticas ¢ a
especificagdo da fun¢do utilidade. Alguns experimentos podem ser realizados no
sentido de interpolar a func¢do utilidade de um agente. Para isso ¢ realizado um
questionario onde diversas perguntas relativas a preferéncias binarias sdo impostas
ao agente e com base nestas respostas, alguns pontos da utilidade sdo encontrados
[17].

Porém, ao utilizarmos a FULP, uma abordagem de interessante
interpretacdo associando aos pontos de “quebra” da funcdo linear por partes os
pontos de interesse do balango da empresa. Desta forma, as inclinacdes dos
segmentos poderiam traduzir, dentre outros aspectos de interesse para o

investidor, o beneficio marginal da renda em func¢do da taxa de juros que uma
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instituicdo financeira cobraria por emprestar dinheiro a empresa. Ou seja, os
coeficientes angulares da FULP podem ser associados aos beneficios marginais
em taxa de juros com o acréscimo da renda.

Neste sentido, a empresa deve definir os seus pontos de interesse no eixo

das rendas, onde, por exemplo:

R; Renda a partir da qual a empresa “ndo sobrevive” um ano.
R, Renda a partir da qual a empresa obtém seu “breakeven” anual.
R; Renda anual projetada (meta).

Ja os coeficientes angulares (derivadas em cada segmento) podem ser
especificados de diversas formas com base nos pardmetros que expressem da
melhor forma possivel a diferenga entre as preferéncias e beneficios marginais em
cada segmento. Um exemplo pode ser dado com base nos spreads de juros
cobrados para se obter fundos no mercado. Desta forma os coeficientes poderiam

ser obtidos conforme as classificagdes de ranking de crédito:

a 1 + taxa de juros cobrada por empréstimo a uma empresa que
oferece um alto risco de inadimpléncia (15% a.a. por exemplo).

a 1 + Taxa de cobrada por um empréstimo a uma empresa que
oferece um risco médio de inadimpléncia (por exemplo 10% a.a.).

az 1 + Taxa de cobrada por uma empresa classificada como boa

pagadora (por exemplo 8% a.a.).

Esses pontos devem ser definidos pelo investidor ou tomador de decisdo,
segundo a sua percep¢do do mercado e de distingdo de taxas que serdo cobradas

ou obtidas em investimentos.

O intuito desta interpretagdo e objetivo da metodologia de especificacdo da
utilidade, acima apresentada, ¢ criar um funcional de preferéncia que possa refletir
o comportamento desejado pelo investidor ou tomador de decisdo com base em
parametros financeiros que este tenha acesso e utilize no seu dia-a-dia para
verificar a qualidade e direcdo de suas decisdes, tornando este processo mais
natural e intuitivo. Neste sentido, o funcional especificado se torna uma
ferramenta de tomada de decisdo de facil utilizagdo e alta transparéncia, podendo
ser utilizado por outros agentes dentro da empresa que tomarao decisdes com base

no perfil estimado do investidor.
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A referéncia [54] discute outros métodos para determinar a funcao utilidade
de um agente. Entretanto, ao passo que func¢des utilidades continuas definidas por
expressoes analiticas proporcionam uma caracterizacdo de aversdo a risco para
qualquer variacdo de renda, em termos praticos um investidor pode perfeitamente
assumir um comportamento localmente neutro a risco, porém globalmente avesso.
Neste sentido, o argumento baseia-se no fato de que um investidor teria
dificuldades de especificar o seu perfil de aversao a risco para pequenas variagdes
de renda em torno de um dado resultado, contudo, através dos seus balancgos
patrimoniais ou de metas tragadas pelo conselho, pode-se mapear os pontos de
“quebra” nos resultados financeiros a partir dos quais a preferéncia entre estar
acima ou abaixo do mesmo ¢ notoriamente diferente. Por exemplo, variagdes que
facam o resultado da empresa sair de uma faixa onde o breakeven operacional ¢
obtido para uma faixa onde ¢ necessario obter capital externo devem ser
diferentemente penalizadas relativamente a variagdes que proporcionem o

cumprimento das metas financeiras estipuladas para um periodo.

Neste caso, o que se pode perceber € que o caso da funcdo utilidade linear
por partes proporciona uma alta flexibilidade para o agente especificar as
“penalidades” ou “beneficios” marginais em um determinado segmento ou faixa
de renda, sem exigir que este defina um grau de aversdo a risco para um conjunto

infinito de pontos do dominio, como € necessario no caso continuo.

Como sera visto, o objetivo do modelo de decisdo proposto nesta tese ¢ a
maximizacdo do VPL dos equivalentes certos de cada periodo. O capitulo a seguir
apresenta a visao geral da metodologia adotada para o caso linear por partes. No
capitulo consecutivo sera realizada a conexao entre o “mundo” das utilidades e o

das medidas de risco para o caso especifico do Conditional Value-at-Risk (CVaR).




3
Equivalente certo (EC)

A defini¢cdo de Equivalente Certo (EC) de um resultado financeiro aleatério
¢ o menor montante deterministico que torna o agente indiferente a este fluxo
estocastico.

Se pensarmos em termos de preferéncia, estes dois resultados, certo e incerto,
devem ser comparados em termos de utilidade esperada e o equivalente certo
encontrado de forma a igualar o valor esperado da utilidade de ambos os casos.
Neste sentido, se R ¢ a renda estocastica que se deseja avaliar, precificar em
termos de equivalente certo, e U:R> R ¢ a fungdo utilidade do agente tomador de

decisdo, a comparacao de preferéncias pode ser expressa por:
E[U(EC)] = E[U(R)] (3-1)

A partir da expressdo acima pode-se encontrar o valor EC isolando este no
lado esquerdo da expressdo. Uma vez que U(EC) é um valor deterministico, entio
E[U(EC)]=U(EC). Assim, aplicando a inversa da utilidade U”'(.) em ambos os

lados de (3-1), encontramos a expressao classica para o equivalente certo:
EC = UYE[UR)]} (3-2)

Neste trabalho, a abordagem proposta baseia-se na utilizacdo deste valor
como métrica de preferéncia para cada periodo. O argumento para essa
abordagem ¢ fruto do caso multi-periodo, onde a abordagem mais usual utilizada
em teoria econOmica prevé uma fungdo utilidade (FU) separavel no tempo,
composta pelas func¢des utilidades de cada periodo ponderadas por um fator de
impaciéncia ou uma taxa de desconto que expressa a preferéncia intertemporal do

agente.

EU = ZE[U(R)]-(1+3)" (3-3)

Neste funcional, a definicdo de um fator de impaciéncia ¢ algo bastante

dificil de ser estimado para ser utilizado pelo agente em situagdo praticas.
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O que se pretende com a abordagem proposta ¢ deixar para a utilidade
apenas o papel de precificar, ou valorar, a distribui¢do do resultado financeiro de
cada periodo, em termos de equivalente certo, e uma vez estabelecido um fluxo
equivalente, a comparacdo intertemporal torna-se direta através do custo de
oportunidade livre de risco’ (para fluxos deterministicos) que o agente tenha

acesso.

EC = SU {E[U(R)]}-(1+T7F) (3-4)

Onde J*® representa o custo de oportunidade livre de risco do agente.
As virtudes e contribuigdes vistas nesta proposta podem ser listadas na
seguinte ordem de relevancia:

1. A preferéncia intertemporal ¢ direta e dada pelo mercado (facil
definicdo da taxa de desconto) uma vez que se tenha um fluxo
equivalente certo;

2. Este funcional “precifica” cada periodo em termos de equivalente
certo, sendo assim mais intuitivo do ponto de vista de analise
financeira e de tomada de decisdo. Desta forma, o fluxo estocastico
pode ser visto como um fluxo equivalente, obtido através de um
desconto ou prémio de risco sob o valor esperado do mesmo®.

3. O funcional proposto utiliza as propriedades de preferéncia
intraperiodo da utilidade e as diferencas na selecdo realizada entre
ambos residlem no ambito da preferéncia interperiodo. Para
evidenciar tais diferencas, foi criado 0
Anexo D: Relagdes entre as solugdes da utilidade esperada e do
equivalente certo no caso multi-periodo.

Através destes pontos, espera-se proporcionar um funcional de facil
especificagdo, que utilize para isto parametros de relevancia e do dia-a-dia do
investidor ou tomador de decisdo, e que carregue consigo as virtudes da teoria de

utilidade. Neste sentido, a contribuicdo se da através da especificacio de um

>Livre de risco no sentido de expressar o retorno exigido pelo agente para um fluxo deterministico.
%0 valor esperado ¢ o indicador mais popular e utilizado como referéncia em qualquer campo ou
aplicacdo. A transformagdo do fluxo esperado em um fluxo equivalente é algo direto e intuitivo do
ponto de vista financeiro.
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funcional com uma forma bastante intuitiva, de facil interpretacdo dos seus
resultados e que através da sua praticidade e conexdo com o mundo pratico,
através dos parametros economico-financeiros da empresa, o processo de decisdo

baseado neste funcional torne-se transparente e objetivo.

3.1
Propriedades do Equivalente Certo

Na figura a seguir, podemos visualizar a distribui¢do da renda de um
determinado periodo (eixo horizontal) sendo mapeada no dominio das utilidades
(eixo vertical). O valor esperado desta nova distribuigdo, E[U(R,)], € entdo, levado
para o dominio das receitas originando o valor EC. Este valor pode, entdo, ser
comparado com o valor esperado da renda, E(R;), para os trés casos basicos de

perfil de risco (neutralidade, aversdo, e propensao).

4 Utilidade (Receita)

E[U(R0]

‘l.
=
By
1

EC <E(Ry)
| >

r »

Receita = R; JUPPTTL Receita

e .
o
.

.

- .

L] .
AT T A,

Figura 3-1 — Calculo do Equivalente Certo

Por exemplo, se o investidor ¢ indiferente a risco, sua fungdo utilidade ¢
linear e entdo EU = E[U(R)] = U[E(R)] ou U'I(EU) = E(R). Neste caso o
equivalente a certeza ¢ igual ao valor esperado das receitas. Se o investidor ¢
avesso a risco, sua fungdo utilidade é concava e pela desigualdade de Jansen [17],
EU = E[U(R)] < U[E(R)] ou U(EU) < E(R). Neste caso o equivalente a certeza é

inferior ao valor esperado da renda, o que implicitamente se traduz em um prémio
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de risco. Este prémio pode ser visto como a menor quantia necessaria para igualar
o valor atribuido a uma v.a. por um agente avesso a risco ao valor atribuido a esta

por um agente neutro a risco.
p** =E(R) - EC (3-5)

Se o investidor € propenso a risco, sua funcdo utilidade ¢ convexa e pela
desigualdade de Jensen, EU = E[U(R)] = U[E(R)] ou U'(EU) > E(R). Neste caso

o equivalente certo € superior ao valor esperado das receitas.

3141

Exemplo

A Figura 3-2 mostra uma possivel funcdo de utilidade (linear por partes, que
sera apresentada no final deste capitulo) que possui dois segmentos separados pelo

ponto P, dado por uma renda de $ 30.

A Utilidade

30

-10

Figura 3-2 — Possivel Fungao Utilidade

Vamos supor que existam quatro cenarios para renda com igual
probabilidade: R; =$ 0, R, =$ 25, R3 = $ 30 Ry = $ 45. Entéo, o valor esperado

da renda é:
E(R) = 0.25 *(0) + 0.25 * (25) + 0.25 * (30) + 0.25 *(45) = $ 25
e da func¢do utilidade:

E[U(R)] = 0.25 *(-10) + 0.25 * (22.5) + 0.25 * (30) + 0.25 *(45) = 20.6
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O equivalente & certeza deste fluxo de renda é igual a U'(20.6) = $ 23.7 o

que corresponde a um desconto de 5 % com relagdo ao valor esperado da renda.

3.2
Modelo de Programacao Linear Inteira para o problema de

maximizacao do Equivalente Certo

O desenvolvimento feito neste topico mostra como um problema de
maximizac¢do pode considerar uma funcdo objetivo convexa e linear por partes, €
assim, utilizar o equivalente certo como objetivo em problemas de decisdo. A
forma convexa da fungdo objetivo esta relacionada com o fato de estarmos
modelando um agente avesso a risco cuja FULP é concava. Desta maneira, como
0 objetivo ¢ maximizar o equivalente certo da renda de um dado periodo, é
necessario avaliar o resultado da utilidade esperada na inversa da utilidade (fungao
convexa).

Para atingir este objetivo, primeiramente sera apresentado o caso classico de
maximizacdo da utilidade esperada para depois, entdo, incorporarmos o caso do
equivalente certo.

O caso classico de maximizagdo do valor esperado da funcdo utilidade
linear por partes foi aplicado ao problema de contratagdo 6tima de uma empresa
de geracdo de energia em [2][3] e utilizado para precificar o risco de contratagdo
em diferentes submercados em [20].

Considerando uma funcao de renda linear, R(x,&), que dependa de um vetor
de variaveis de decisdo de primeiro estigio xeR": e de um vetor de variaveis
aleatorias “&’, representando os possiveis resultados futuros de algum dado da
instancia, o problema de maximizacdo da utilidade esperada pode ser escrito como
um PL, se as v.a.s puderem ser descrita, ou pelo menos “aproximadas”, pelos seus
possiveis cenarios de realizagdes e respectivas probabilidades de ocorréncia
{as,ps}SZI,..,S-

Em sua forma geral, este problema pode ser descrito pela maximizacao da
média aritmética da func@o utilidade linear por partes aplicada a cada cenario de
renda {R(x,&s)}s=1..s, Sujeito as restrigdes que caracterizam os segmentos desta

funcdo e as demais restri¢des sob as variaveis do primeiro estagio (x).



3. Equivalente certo (EC) 46

Maximizar, u) 2 Ps-Us

(3-6)
Sujeito a:
us < a-R(x, &) + by parak=I1,..K e s=1,...,S (3-7)
Gx<d (3-8)

Neste problema, a matriz G (com m linhas e n colunas) e o vetor d (com m linhas)
representam um conjunto de m possiveis restricdes lineares aplicaveis a variavel
do primeiro estagio (vetor x). Por exemplo, em [2][3][31] a variavel de decisdo x
corresponde aos montantes de contratagdo de um gerador que vende sua energia
através de diferentes contratos de longo prazo em um leildo de energia. Nestes
trabalhos, 0 modelo de maximizacdo da utilidade esperada foi utilizado para
decidir o mix de energia oferecida para trés produtos diferentes (contratos com
diferentes datas iniciais e duracdo), a cada rodada (iteracdo) do leildo de transigdo,
ocorrido em dezembro de 2004.

Com o intuito de considerar o equivalente certo como fungdo objetivo,
precisamos modelar a inversa da funcao utilidade linear por partes. Assim, sera
necessario recorrer a uma formulagdo com variaveis inteiras bindrias, por se tratar
de uma funcdo convexa.

Problemas de maximizagdo sdo fungdes concavas com respeito ao lado
direito de suas restrigdes. Sob este fato, a utilidade esperada (caso de aversdo ao
risco — func¢do concava) ¢é perfeitamente compativel com problemas de
maximizacdo (ver sessdao 2.4). Entretanto, ao considerarmos uma funcao objetivo
convexa, composta pelos diversos segmentos da inversa da utilidade, temos que
impor qual segmento estara ativo em cada possivel solucdo do problema. Neste
novo problema, a utilidade esperada continua sendo calculada da mesma forma
que em (3-6) a (3-8), entretanto, a diferenga ¢ que gostariamos de avaliar a
utilidade esperada obtida em (3-6) na inversa da utilidade para entdo, obtermos o
equivalente certo.

A figura a seguir, ilustra a funcdo utilidade descrita pelos seus coeficientes
angulares {ay}y-; . x € os pontos de quebra {Qx}x=o,..
Além disso, serda importante para a modelagem da inversa, considerarmos que

U(Q)) = 0. Entretanto, isso ndo implicard em nenhuma perda de generalidade, pois
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uma vez que a FU ndo assuma o valor zero para nenhuma de suas quebras
originais, basta identificar a raiz desta fung@o e acrescentd-la como um ponto de
quebra adicional, repetindo o coeficiente angular do segmento que cruze o éxito
horizontal (da renda) para este novo segmento. Por simplicidade, o modelo sera
desenvolvido para o caso onde Q; = 0 (ver Figura 3-3) e posteriormente essa

condicao sera relaxada para o caso onde Q; pode ser qualquer.

Figura 3-3 — Fungao Utilidade Linear por Partes (FULP)

Para a funcdo utilidade descrita acima, pode-se visualizar a sua inversa

transpondo os eixos “r” e “U(R)”. A figura a seguir expressa a inversa da fung¢ao

Figura 3-3.
Pr=u'w)
€4
©3 i
) i i
. ! >
€1 h '
—F———Pe—re——» ]
AU, AU, AU; AUy

Figura 3-4 — Inversa da Fungéo Utilidade Linear por Partes (InvFULP)
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Na figura acima, os coeficientes angulares {ex}-;. g da inversa da utilidade

.....

podem ser diretamente obtidos através dos coeficientes {ax}i-1,. k-
ex = l/ag parak=1,..,K (3-9)

k podem ser obtidos através das quebras

.....

AUk=ak(Qk—Qk_1) parak= 1, ceey K (3—10)

Desta forma, para avaliarmos um valor U qualquer nesta fungdo, temos que

avaliar sob a envoltdria superior dentro de todos os segmentos, conforme:
I'(U) = Sup(lgkgK){ exU + wi } (3_1 1)

Onde {wy}i=1.. x sdo0 os coeficientes lineares da inversa da utilidade.

Entretanto, para realizarmos tal avaliagdo podemos somar cada segmento
que antecede o montante U (se este for maior que zero) ponderado por suas
respectivas inclinagdes. Por exemplo, para calcularmos o valor que a fungéo
exibida na Figura 3-4 assume, para um ponto em seu dominio, dentro da regidao do
terceiro segmento (Ue®3), devemos somar integralmente o segundo segmento
ponderado por sua inclinagdo, com o montante correspondente do terceiro
segmento, necessario para atingir o valor U avaliado. Isso acarreta em: R(Ue®3)
= AU,-e; + 03-e3. Onde 33 € tal que AUj-e; + 83-e3 = U. E importante notar que, em
funcdo da hipotese feita, de que U(Q;)=0, o primeiro segmento da inversa
expressa os valores negativos de U (eixo horizontal da Figura 3-4). Assim, o
primeiro segmento s6 sera incluido nesta soma quando o valor de U for menor que
zero. E neste caso, o primeiro segmento serd o Unico necessario para compor o
valor avaliado.

Utilizando essa estratégia, podemos criar uma varidvel para cada segmento
{Ok}k=1..k que indicard o montante de cada segmento que deverd ser utilizado
para compor o valor U. Nesse sentido, a fungdo inversa da utilidade U™(U), que
expressa o equivalente certo (EC) ao ser avaliada no montante U=EU (valor

esperado da utilidade), pode ser escrita da seguinte forma:

EC(EU) = Xk 2 <k<k; Okex — Or-€y (3-12)

0 <&k < AU paratodok=1, ... K (3-13)
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2ik2<k<ky Ok —O1 =EU (3-14)

Entretanto, supondo um valor fixo para a utilidade esperada EU, o conjunto
de restricdes acima, (3-13) e (3-14), ainda ndo ¢é suficiente para reproduzir o

comportamento esperado para as varidveis {Ox}k=i,..k a0 maximizarmos a

expressdo (3-12). Somente com essas restrigoes, ao otimizarmos (3-12), o valor
EU serd atendido somente com a variavel Ok, a qual proporciona o maior
acréscimo da funcdo objetivo por unidade de “or¢amento” disponivel (EU). O
problema definido por maximizar (3-12), sujeito a (3-13) e (3-14) pode ser visto
como o problema da mochila (Knapsack) linear (continuo). Neste, a solu¢do 6tima
se da atendendo ao orcamento (representado por EU), com os recursos mais
rentaveis. Como neste caso, AUx=+o0, 0 or¢amento sera integralmente atendido
pelo ultimo segmento.

Assim, necessitamos incorporar um conjunto de varidveis binarias
{yk}i=1,.x que definirdo a ordem que os segmentos deverdo ser utilizados. Neste
sentido, estas variaveis deverdo impor uma ordem crescente em k na selecao dos
segmentos a serem somados, valendo um para todo k até a regido onde esteja EU.
A partir desta regido, todas as demais variaveis yx a frente deverdo apresentar o
valor zero. Este comportamento pode ser modelado pela restricio (3-15).

Adicionalmente, (3-16) dita como os limites das varidveis {dx}k-1,. .k devem ser

.....

controlados pelas variaveis {yx}k=1,. k. Esta restricdo impde um limite zero para

segmentos a frente do valor EU. Entretanto, somente com as duas primeiras
restricdes, de ordem e limite, o0 modelo, ainda sim, poderia selecionar todas as

varidveis {yi}k-1,.x = | e novamente atender EU somente com dk. Pois mesmo se

{yi}i<kx = 1, as variaveis {0i}i«+ podem valer zero. Assim, precisamos impor,
através de mais duas restrigodes, (3-17) e (3-18), o seguinte comportamento: se um
dado segmento k+1 apresenta yy.; = 1, entdo a variavel (8x), do segmento
imediatamente anterior — excluindo o primeiro, devera estar em seu limite
superior (AUy). Para o caso 0;, esta ldgica ocorre exatamente de maneira oposta,
devido ao fato deste segmento representar o lado negativo da funcao.

Logo, y,=1 2 8,=0 ¢ y,=0 = 8,;< AU,

Ou seja, se um segmento ¢ utilizado, os demais antecessores devem ter sido

plenamente “preenchidos” ou utilizados, exceto o primeiro que deve ser zerado.
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Yk < V-1 parak=2, .., K e y; =1 (sempre) (3-15)
Ok < yi-AUx paratodok=1, ..., K (3-16)
Ok > yi+1-AUx paratodok=2, ..., K-1 (3-17)
01 = (1 —y2)-AU; (3-18)

Finalmente, se juntarmos as restrigdes (3-7) e¢ (3-8) do problema de
maximizac¢do da utilidade esperada com as restrigdes (3-13) a (3-18), substituindo
o valor EU, em (3-14), pela fungdo objetivo (3-6), obteremos o conjunto de
restricdes necessarias para 0 modelo de maximiza¢do do equivalente certo da
renda, onde (3-12), sera a nova fungdo objetivo proposta por esta abordagem.
Contudo, nesta ¢ importante notar que, conforme a Figura 3-4, além de U(Q,)=0,
hipotese necessaria para nossa modelagem, foi considerado o caso particular onde
Q; = 0 (rever Figura 3-3). Assim, a func@o objetivo que expressa o equivalente
certo para o caso geral, onde Q; pode ser qualquer, deve conter este termo
somado. Evidentemente, este fato ¢ irrelevante para a solucdo otima (x*) que sera
gerada pelo modelo, pois representa apenas uma translacdo vertical da funcdo
objetivo, porém sera de extrema importante ao compararmos o valor da fungio
objetivo com os demais resultados como, por exemplo, o valor esperado da renda.
Desta maneira, acrescentando Q; a expressdo (3-12), o modelo de otimizagao
baseado no equivalente certo assume a seguinte forma para o caso de um periodo:

EC" = Maximizar(, 5, y) 24k 2 <k <k} Ok-€k— 01-€1 + Q)

(3-19)

Sujeito a:
us < a-R(x, &) + by Vv k=1,...K e s=1,...,S (3-20)
Gx<d (3-21)
2k 2<k<K} Ok — 81 = X Ps-Us (3-22)
Vi < Vi1 Vk=2,..K (3-23)
Ok < yirAUx vK=1,..,K (3-24)

81( > yk+1~AUk Vk= 2, ceey K-1 (3—25)
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vk €{0,1} e y1=1 vk=1,..,K (3-26)
Ok €N, vk=1,.,K (3-27)
Us €R vVs=1,..S (3-28)
X €R" (3-29)

E importante ressaltar que no modelo proposto (acima) as varidveis inteiras
(binarias) ndo dependem do numero de cenarios considerados para se caracterizar
as incertezas. Para os casos onde as incertezas sejam caracterizadas por cenarios
simulados (Simulagdo de Monte Carlo), torna-se importante que o modelo seja
robusto e capaz de ser executado em um tempo razoavel para um elevado numero

de cendrios, de forma a garantir a estabilidade amostral dos resultados.

Como os algoritmos do tipo branch and bound, utilizados para resolver o
modelo proposto, apresentam uma complexidade exponencial com relagdo ao
numero de variaveis inteiras, a propriedade ressaltada acima torna-se bastante

relevante para a aplicabilidade deste modelo.

3.3

Generalizagao para o problema multi-periodo

O modelo descrito anteriormente, para um s6 periodo, proporciona sempre a
mesma solugdo 6tima (X*) que o modelo (3-6) de maximizagdo da utilidade
esperada. Conforme ja mencionado, este resultado decorre do fato da inversa da
utilidade ser uma func¢do biunivoca e estritamente crescente.

Entretanto, essa afirmacdo ndo pode ser feita no caso multi-periodo de
interesse, pois ao avaliar as utilidades esperadas dos diversos periodos em uma
funcdo convexa crescente (funcdo inversa da utilidade - Figura 3-4) tem-se um
novo gradiente, se comparado ao caso da utilidade esperada. Desta maneira,
ambas as abordagens até admitem solucdes idénticas, porém sob certas
circunstancias envolvendo as taxas de desconto utilizadas em cada abordagem e as

derivadas da inversa da utilidade nos pontos de utilidade esperada em cada
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periodo. Essas relagdes sdo abordadas e analisadas no Anexo D: Relagdes entreas
solugdes da utilidade esperada e do equivalente certo no caso multi-periodo.

A extensdo do modelo proposto (3-19) a (3-29) para o caso multi-periodo,
onde, por exemplo, pretende-se analisar uma oportunidade de contratagdo para os
proximos T periodos, torna-se direta. A medida que a metodologia descrita em 3.2
permite precificar o fluxo estocastico e encontrar o seu equivalente certo para
cada periodo, a taxa de desconto que devera ser aplicada a esse fluxo equivalente
¢ o custo de capital que o agente tomador de decisao requer na auséncia de risco.

Neste contexto, se considerarmos (J%) o custo de capital livre de risco do
agente, o modelo para um periodo, anteriormente apresentado, pode ser estendido

para o caso de T periodos da seguinte forma:

* .o LR\-
EC” = Maximizar, u, 5,y Zi<t(X ik 2 <k <k} Stk — Oe1-€o1 + Qe p)-(1415)™

(3-30)
Sujeito a:

Ues < aeRe(X, &) + bek v k=1,...K;s=1,...,S e t=1,....T (3-31)
Gayx < dm) (3-32)
2k 2<k <K} Otk — Ol = s Ps-Uss v t=1,...,T (3-33)
Vik < Yik-1 Vk=2,...,Ke t=1,...,T (3-34)
Stk Sy AUk vk=1,..Ke t=1,...,T (3-35)
Stk = Yikr1- AUk vVk=2,..,K-1 e t=1,...,T (3-36)
yik €{0,1} e y1=1 vk=1,..,K e t=1,...,T (3-37)
Ok €N, vVk=1,..Ke t=1,...,T (3-38)
Us €R Vs=1,..,S e t=1,....,T (3-39)

X eR” (3-40)
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Neste caso, a restricdo (3-32) compreende todas as restrigdes impostas
anteriormente as variaveis de decisdo, como as novas que poderdo ser inseridas
em funcdo das relagdes entre periodos. Por exemplo, no caso multi-periodo, o
vetor de decisdo pode representar os montantes a serem contratados para um
conjunto de contratos candidatos com diferentes datas de inicio e duragdo. Neste
caso, esta restricdo devera expressar todas as restricdes intertemporais para os
montantes a serem contratados, ndo permitindo, por exemplo, que o montante
total contratado em todo periodo viole o limite maximo de energia lastreada pelos

ativos de geracdo (garantia fisica de energia de cada usina).

3.4

Exemplo de Aplicagdo — Contratacao de Longo Prazo

Para ilustrar uma possivel aplicagdo do modelo obtido, vamos considerar o
problema de contratacdo otima de um gerador hidraulico de energia para os
proximos 5 anos. Devido a grande volatilidade dos pregos de curto prazo (spot) de
energia a contratacdo de longo prazo proporciona aos geradores um fluxo de caixa
estavel e seguro. Diversos trabalhos foram desenvolvidos no sentido de estudar os
impactos da presenca de contratos futuros em mercados elétricos hidrelétricos
como o Brasil e outros [31][33][34][35][51].

Neste exemplo vamos explorar o impacto na decisdo 6tima de contratagao
com relacdo ao perfil de risco. Para isso, vamos calcular a renda de um gerador
hidrelétrico com apenas um contrato e otimizar a quantidade contratada de forma
a maximizar o seu equivalente certo conforme proposto neste capitulo. Conforme
exibido no capitulo 10 (ANEXO B retirado de [3]), expressdo (10-1), a renda de
um periodo de uma empresa geradora relativa a venda de um contrato do tipo
quantidade a um preco P (R$/MWh) e quantidade E (MWh) assume a seguinte

forma:

Rt,s(E) =EP+ (Gt,s - E)'Tct,s (3—41)
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Onde a primeira parcela corresponde a receita fixa do contrato e a segunda
corresponde a liquidacdo da diferenca entre a geracdo (Gis) e a quantidade
contratada (E) ao prego m;s (R$/MWh) do mercado de curto prazo (ou spot). Esta
segunda parcela (variavel) se traduz em uma receita de venda do excedente de
energia produzida, caso a geracdo seja superior ao montante contratado, € em uma
despesa com a compra no mercado de curto prazo do montante de energia
necessario para honrar o montante contratado.

Neste caso, o vetor de variaveis de decisdo apresenta somente uma
dimensdo, o montante contratado (x = [E]). J4& o vetor de incertezas ¢
bidimensional e pode ser representado pelo seu conjunto de possiveis cendrios
{8es = [mes Gt,s]T}s:1 ..... S-

Neste exemplo, sera analisado o caso de um gerador hidrelétrico com 100
MWmédios de lastro descontratados, que pretende encontrar o montante de
contratacdo O6timo para uma proposta de contratacdo com inicio em janeiro de
2010 e duragdo de cinco anos (até 2014), ao prego de 125 R$/MWh.

Para um gerador neutro a risco, a decisdo Otima seria contratar toda sua
energia, devido ao preco de contrato ser superior ao spot médio neste periodo (120
R$/MWh)’. Além disso, neste exemplo sera considerado um custo de capital de
10%, real ao ano, como a taxa de referéncia para fluxos certos.

Neste caso, o valor presente liquido da renda esperada de cada periodo
obtido foi de 406 MMRS. A distribuigdo de probabilidade do valor presente

liquido pode ser visualizada na figura a seguir:

"Para gerar os cenarios de prego spot e geragdo, foi executado um modelo de despacho
hidrotérmico (SDDP de propriedade da PSR Consultoria) onde a configurac@o de oferta e demanda
do curto e médio prazo (até 2011) foi ajustada conforme o Plano Mensal de Operagdo (PMO) de
maio de 2007. Para o longo prazo foi considerada uma inser¢do de fontes de acordo com o
potencial de cada regido, de forma a tornar o balanco oferta ¢ demanda equilibrado e proporcionar
um risco de déficit inferior a 5% em todos os anos.
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Perfil neutro a risco - Curva de Permanéncia - Valor Presente Liquido
Prego de Contrato 125 R$/MWh - 2010 a 2014
600.0

500.0 -

100.0 4
= \/PL (neutro a risco)

== Meédia (neutro a risco)

0.0

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Probabilidade Acumulada

Figura 3-5 — Distribuicdo de Probabilidade do valor presente liquido do resultado
no periodo (2010 a 2014), para a solugao de contratagdo com perfil neutro a

risco.

Neste caso, pode-se observar a presencga de eventos extremos, onde o valor
presente dos resultados futuros assume valores muito abaixo da média. Entretanto,
esse fato fica mais evidente ao analisarmos a distribui¢do da renda de cada
periodo, que, segundo a figura abaixo, indica a possibilidade de resultados
negativos, frutos da correlacdo negativa entre prego spot e geracao hidraulica.

Perfil Neutro a Risco - Curva de Permanéncia - Resultado Operacional

Preco de Contrato 125 R$/MWh - Inicio 2010 - duragdo 5 anos

—2010 —2011 2012 —2013 —2014
160.0

140.0

120.0

100.0 +

80.0 -

60.0 -

MM R$

40.0 -

0.0 T T T T T T T T T
0 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Probabilidade Acumulada

Figura 3-6 — Distribuicdo de Probabilidade da renda liquida, ou resultado
operacional do contrato, de cada periodo (2010 a 2014), para a solugdo de
contratagao com perfil neutro a risco.
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Devido ao risco de prego e quantidade, que proporciona a ocorréncia de
perdas financeiras em alguns cenarios, o montante de contratacdo deverd ser
selecionado segundo um perfil de aversdo a risco que reflita, por exemplo, a
aversdo a resultados financeiros piores que a renda esperada no spot, a qual pode
servir de referéncia para um gerador descontratado. No periodo estudado, a renda
média esperada para a venda da geragao do gerador no mercado spot apresenta um
valor de 100 MMRS$ por ano (média nos periodos e cenarios). Assim, uma
possivel fun¢do utilidade linear por partes poderia conter dois pontos de quebra,
Q: = 80 MMRS e Q, = 100 MMRS, proporcionando assim trés segmentos de
diferentes inclinagdes: resultados abaixo de 80% da renda esperada no spot
(altamente penalizados — inclinacdo 20), resultados entre 80% e 100% desta
(penalizados — inclinagdo 2) e resultados acima da renda esperada no spot
(inclinagdo 1).

Fungao Utilidade Linear por Partes
2,000.0 T
1,500.0
1,000.0

500.0

Util

0.0 «

50 50 100 150 200 250

-500.0

-1,000.0

-1.500.0 “(Valores de Renda em MM R$)

Figura 3-7 — Fungao Utilidade Linear por Partes com trés segmentos

(dois pontos de quebra)

Na tabela abaixo é exibido o resumo da solu¢do 6tima obtida pelo modelo
(3-30) a (3-40) para o perfil de aversdo a risco, definido pela fungdo utilidade
acima Figura 3-7 (primeira linha da tabela). Além deste resultado, uma segunda
linha foi inserida a tabela de forma a contrastar esta solu¢do com a solugdo neutra
a risco. Desse modo, o equivalente certo baseado no perfil de aversdo a risco

(referente a FU da Figura 3-7) foi calculado para ambas as solucdes.
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Tabela 3-1 — Comparacgao da solugao obtida pelos perfis de aversao e
neutralidade a risco (resultados para todo o periodo — 2010 a 2014)

Solugao Contratagdo  VPL(10%,5 anos) VPL(10%,5 anos)  Prémio de

(% E™®) de E(Ry) de EC(Ry) Risco
Perfil de
~ 82% 402 MMR$ 387 MMR$ 3.8%
Aversao
Perfil de
100% 406 MMR$ 354 MMR$ 12.8%

neutralidade

Na Tabela 3-1 pode-se ver que o perfil de aversdo a risco, selecionou uma
contratacao de 82%, de forma a se proteger dos cenarios onde a geracdo ¢ baixa e
o prego alto. Assim, os cenarios de renda inferiores a 80 MMRS, exibidos na
Figura 3-6 para uma contratagdo de 100%, foram mitigados conforme mostra a
Figura 3-8. Além disso, fica evidente a troca realizada entre as duas solucdes. Na
solucdo de neutralidade a risco, onde o valor esperado do VPL ¢ maximizado, a
solugdo apresenta um valor esperado para o VPL igual 406 MMRS,
aproximadamente 1% superior (4 MMRS$) ao obtido na solugdo com perfil de
aversdo a risco. Entretanto, para este perfil, onde o equivalente certo ¢
maximizado, o valor presente dos equivalentes certos de cada periodo resultou em
387 MMRS, 33 MMRS$ (9%) acima da mesma medida (EC) aplicada aos fluxos
resultantes da solug@o obtida pelo perfil neutro a risco. Isso nos indica que para
um agente com perfil de aversdo a risco, contratar 82 MWmédios ao invés dos
100 disponiveis implica em uma “troca” onde perde-se 4 MMRS$ em termos de

valor esperado, para se obter 33 MMRS$ em termos de equivalente certo.
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Perfil Avesso a Risco - Curva de Permanéncia - Resultado Operacional
Prego de Contrato 125 R$/MWh - Inicio 2010 - duragdo 5 anos

—2010 — 2011 2012 — 2013 —2014
160.0

140.0 A

120.0 A

100.0 A —

80.0

60.0
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0.0 T T T T T T T T T

0P 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
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-60.0

Probabilidade Acumulada

Figura 3-8 — Distribuicdo de Probabilidade da renda liquida, ou resultado
operacional do contrato, de cada periodo (2010 a 2014), para a solugéo de

contratagdo com perfil de aversao a risco.

Esta troca pode ser representada graficamente pela “melhoria” (em termos
dos 10% piores cendrios) da distribui¢cdo do valor presente liquido resultante da
solug@o baseada no perfil de aversdo a risco com relagcdo ao obtido pelo perfil de
neutralidade. Para isto, pode-se comparar diretamente na Figura 3-9 (a seguir) as

distribui¢coes dos VPL’s de ambas as solugdes.
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Curva de Permanéncia - Valor Presente Liquido

Comparagao dos perfis de Aversao e Neutralidade a risco
Preco de Contrato 125 R$/MWh - 2010 a 2014
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400.0 4

g e
”
@
4
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=
200.0 - ,
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Figura 3-9 — Distribuicdo de Probabilidade do valor presente liquido do resultado
no periodo (2010 a 2014), para a solugdo de contratacdo. Comparacgao entre as

solucdes obtidas para os perfis de aversao e neutralidade a risco.

Finalmente, podemos comparar a solucdo obtida como o funcional proposto
neste capitulo, o qual chamaremos de MaxEC, com a solugdo gerada pelo
funcional classico de maximiza¢do de utilidade esperada (MaxEU). Para fins de
comparagdo, utilizaremos como fator de impaciéncia previsto no modelo MaxEU,
o mesmo valor do custo de capital livre de risco exigido pelo agente e utilizado no
modelo MaxEC.

Na tabela a seguir, a solucdo gerada pelo modelo proposto denominada
“Perfil de Aversdo a Risco” na Tabela 3-1 (acima), foi repetida e referenciada ao
seu modelo origindrio (MaxEC). Em seguida, a solucdo obtida pelo modelo
classico (MaxEU) foi inserida na linha abaixo e para esta, o valor do funcional

proposto foi calculado e exibido na coluna “VPL(10%, 5 anos) de EC(R,)”.
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Tabela 3-2 — Comparagéo da solugao obtida pelos perfis de aversao a risco

proposto (MaxEC) e classico (MaxEU). Resultados para todo o periodo — 2010 a

2014.

Soluga

o

MaxEC

MaxEU

Contratagdo  VPL(10%,5 anos) VPL(10%,5 anos) Prémio de

(% E™) de E(R) de EC(Ry) Risco
82% 402.5 MMR$ 387.37 MMR$ 3.8%
85% 403.1 MMR$ 387.35 MMR$ 3.9%

Como pode ser constatado na tabela acima, as solu¢des obtidas por ambas as

abordagens apresentam valores muito parecidos, o que pode ser inclusive

percebido na distribuicdo de probabilidade do VPL da renda nas duas situagoes

(Figura 3-10).

600.0

Curva de Permanéncia - Valor Presente Liquido

Comparacao dos perfis de Aversao a risco (Max EC vs Max EU)
Preco de Contrato 125 R$/MWh - 2010 a 2014

500.0 A

400.0

300.0

MM R$

200.0 A

100.0 -

0.0

—

— e —— i —

——VPL (Max EC)

— =VPL (Max EU)

0%

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Probabilidade Acumulada

Figura 3-10 — Distribuicdo de Probabilidade do valor presente liquido do

resultado no periodo (2010 a 2014), para a solugao de contratagdo. Comparacgao

entre as solugdes obtidas para os perfis de aversao e neutralidade a risco.

E importante ressaltar que foi realizada uma sensibilidade na fungdo

utilidade, deslocando os pontos de quebra para valores nas vizinhangas dos

adotados. Para cada nova funcdo utilidade, os dois modelos foram utilizados
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gerando solugdes mais proximas (em termos de distincia entre as distribui¢des do
VPL) que as exibidas, sendo, em sua maioria, iguais entre si (mesma decisdo de
contratacdo e, portanto, mesma distribuicdo). No ponto de visto do autor, esta
pequena diferenca encontrada entre as solu¢des ndo demonstra uma fraqueza para
o funcional proposto e sim um ponto alto, pois a medida que os resultados se
mantém bastantes robustos com relagdo aos obtidos pelos modelos baseados em
utilidade esperada, o funcional proposto introduziu todas as virtudes de
interpretagao e proporcionou uma forma bastante objetiva para a especificagao de

seus parametros.



4
Relagdao entre utilidade, equivalente certo e medidas de

risco

4.1

Medidas de Risco como perfil de aversao a risco

As medidas de risco e suas propriedades t€m sido bastante exploradas no
contexto de financas nas ultimas duas décadas. Classicamente, o modelo
econdmico utilizado para capturar o comportamento de aversdo a risco em
problemas decisdo sob incerteza ¢ o modelo de utilidade esperada. Porém, em
funcdo da dificuldade de se encontrar uma utilidade pratica, que expresse a
aversdo a risco do tomador de decisdo com base em parametros mais praticos do
dia-a-dia, de forma mais isenta a uma subjetividade pessoal ¢ que simplesmente
expressassem a “aversao ao risco da entidade” como, por exemplo, um banco ou
empresa geradora de energia, a busca por medidas de risco que fossem capazes de
controlar o risco assumido durante o processo decisorio foi bastante impulsionada
[19][21][26][28].

Neste sentido, buscou-se atacar o problema “risco” de resultados
indesejaveis, de forma mais direta e pragmatica, onde a distribui¢do dos resultados
seriam diretamente monitoradas e “controladas” através destas medidas e de
valores limites de exposi¢ao estipulados pelos comités de risco. Assim sendo, a
atribuicao subjetiva de um valor de utilidade ou satisfagdo para cada resultado,
caracterizado pela funcdo utilidade, foi deixado de lado e o objetivo, entao, passou
a ser maximizar a esperanca dos resultados futuros controlados por restrigoes de
risco.

Por exemplo, podemos citar o caso particular do a-Value-at-Risk (VaR)
[29][40] que propos controlar a perda financeira associada a um dado quantil (1-a)
da distribuicdo de probabilidade do resultado. Isso proporcionou a seguranga
necessaria para que o agente tomasse suas decisdes baseado na maximizacdo do

valor esperado dos resultados, pois a probabilidade de se obter uma dada perda
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financeira poderia ser tdo pequena quanto se quisesse (controlada pelo valor 1-a
especificado pelo agente).

Contudo, a inser¢do dessas restricoes em problemas de otimizacdo
estocastica proporcionavam um grande aumento de sua complexidade e em alguns
casos requeriam a inclusdao de variaveis inteiras, como o caso do Value-at-Risk.
Desta forma, muitos estudos foram realizados nesta area no sentido de se
desenvolver formas eficientes de se implementar e acoplar tais restricdes em
problemas de otimizagdo [48]. Além disso, muitos esfor¢os foram realizados no
sentido de se estabelecer as propriedades adequadas e desejaveis para tais medidas
de risco [9][10][11][] com relagao a coeréncia das solugdes e resultados obtidos.
Segundo Artzner et al. (1999) (referéncia completa em [10]), se y € um espago
linear de fungdes mensuraveis que definem as varidveis aleatorias (que
representam perdas financeiras) do espaco de probabilidade definido por (QQ, ¥,
P) e p: x> R ¢ uma medida de risco coerente, entdo,

1. p deve ser Monoétona: X < Y, entdo, p(Y) < p(X), V X, Yey
2. p deve ser Relevante: X >0, entdo p(X) <0, V Xey
3. pdeve ser Sub-adititiva: p( X + V) < p(X) + p(Y), V X, Yey
4. p deve ser Homogenia Positiva: p(AX) = Ap(Y), V Xey e A>0
5. pdeve ser Transladavel: p(X+a) =p(X) —a, V Xey e acR
4.2
Conditional Value at Risk (CVaR)

O métrica de risco CVaR tem sido vastamente utilizada em problemas de
portfolio e em funcdo da sua capacidade de capturar a presenca de eventos de alta
profundidade (catastroficos) na distribuicdo da renda. Esta tem sido uma critica
recorrente feita ao VaR, que ndo diferencia distribuicdes com diferentes
profundidades de perdas. Geralmente, tanto o VaR quanto o CVaR sdo definidos
para medir perdas, e devido a isso, sdo definidos para o negativo dos resultados
financeiros. Neste contexto, ambos sdo definidos como limites superiores para as
maximas perdas permitidas. Entretanto, neste trabalho vamos assumir, sem perda
de generalidade, que ambos s3o definidos para a renda liquida. Assim, estes

passam a ser limites inferiores de resultados minimos aceitaveis.
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Na figura a seguir, ¢ exemplificado o caso de duas distribuicdes A com
menor profundidade em sua cauda inferior e B com possibilidades de eventos de
renda bastante negativas. Neste exemplo, ambas as distribuicdes apresentam o
mesmo Value-at-risk de a%, ou seja, com probabilidade de a% a renda liquida
nos dois casos serda superior ao valor VaR,(A)e(B). Porém, a distribuicdo B
apresenta um maior valor esperado que A. Desta forma, um modelo com o
objetivo de maximizar o valor esperado com uma restricdo de risco limitando o

VaR, apontaria como solugdo 6tima a opgao B.

1 p(R)

(1-a)

Renda Liquida (R)

CVaR,(B) VaR,(A)=VaR,(B)

Figura 4-1 — Comparagao de CVaR,, para duas distribuicdes com o mesmo valor

de VaR,, porém com diferentes curtoses.

Entretanto, pode-se argumentar que os eventos extremos da distribuicao B
poderiam levar a empresa a faléncia e logo, ndo deveria ser considerada. Nesta
mesma figura, pode-se ver que o CVaR de ambas as distribui¢cdes sdo diferentes, e
que o CVaRy(B) sinalizou a existéncia de eventos de alta profundidade abaixo do
nivel do VaR.

Ap6s o trabalho publicado por R.T. Rockafellar and S.P. Uryasev (2000)
[48], o CVaR foi impulsionado frente as demais medidas de risco devido as
caracteristicas de sua formulagdo matematica. Essencialmente, o CVaR que
anteriormente era calculado como um valor esperado condicionado ao valor do
VaR, conseqiientemente tornando-se dependente da implementagdo deste ltimo,
passou a ser formulado como um problema de otimizagao de valor esperado

irrestrito, sujeito a restrigoes lineares. Isso possibilitou a sua implementagdo e
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utilizagcdo em problemas de otimizacao linear de forma direta, apenas adicionando
um conjunto restri¢des lineares ao problema.

Diversos trabalhos tem sido realizados no sentido de comparar essas duas
medidas (ver [22]), entretanto, o maior critica feita ao VaR se da devido ao ndo
atendimento da propriedade de sub-aditividade, para o caso de perdas, ou super-
aditividade, para os casos de renda que tratamos nesta tese (uma interessante
discussao na linha desta critica pode ser encontrada em [5] e [6]). Assim sendo,
esta medida nao atende uma das condi¢des necessarias para se enquadrar na classe
de medidas coerentes de risco, podendo levar a decisdes errada do ponto de vista
de coeréncia entre risco ¢ retorno [24][25]. Em [5] e [6] também ¢ evidenciada e
discutida a ndo convexidade e a presenca de minimos locais que esta medida
proporciona para diferentes portfolios ou diferentes niveis de risco, além de
apresentar argumentos no sentido de tornar indispensavel o uso de uma medida
coerente. Neste contexto, [6] introduz o CVaR como a alternativa natural para o
VaR em problemas de portfolio, evidenciando suas propriedades de coeréncia e
convexidade.

A definigdo classica para o Conditional Value at Risk (CVaR,) de uma
variavel aleatoria (v.a.) R com funcdo de probabilidade acumulada Fr(r) = P(R <
1) é:

CVaR,(R) = E[R | ¥] = JR dFgy (4-1)
¥

onde, ¥ = {R: R < VaRy(R)} é o conjunto de valores inferiores a VaR(R), que a

v.a. R pode assumir, Fryy € funcdo de probabilidade condicionada ao evento V' e
VaRy(R) = infy){r: Fr(r) > 1-a} (4-2)

Neste caso, o CVaRy(R) é obtido através da esperanca condicionada a
valores de renda inferiores ao VaR, que pode ser visto como um quantil desta
mesma variavel aleatoria. Esta definicdo, apesar de ser bastante intuitiva, a
primeira vista ndo oferece uma forma eficiente de ser inserida em problemas de
programacao linear.

Contudo, segundo Rockafellar et al., o Conditional Value at Risk de uma
variavel aleatoria R também pode ser escrito através do seguinte problema de

otimizacao:
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CVaR,(R) = Maximizar, {z + E[(R — 2)[']/(1-a)} (4-3)
onde ()| € a fungdo truncamento, tal que,

X)) =x,sex<0e(x)=0,sex>0 (4-4)
Além disso, no ponto 6timo,

7' = argmax,{z + B[(R-2)}/(1-a)} = VaRy(R) (4-5)

Assim, se considerarmos os cenarios e probabilidades {Rs, ps}s=1..s que
caracterizam a distribui¢do de R, a formulacdo (4-3) pode ser reescrita pelo
seguinte PL:

Maximizarg, ;) z + Zeps-Bs

(4-6)

Sujeito a:
Bs<0 Vs=1,..,S (4-7)
Bs < (1-05) [Rs — 2] vs=1,.,S (4-8)

Onde a fungdo truncamento negativo (.)|” € representada pelas restri¢des (4-7) e
(4-8) e inserida na fung¢do objetivo através do valor esperado Zsps-Ps.

O mais interessante desta formulagdo e que possibilita que esta seja
implementada por um PL, como apresentado acima, reside no fato de que ela ¢
definida para todo valor de R, diferentemente da formulagdo original (4-1), onde a
esperanca deve ser restrita a valores pertencentes ao conjunto V.

No trabalho original [48], a expressdo (4-3) ¢ definida para as perdas de
percentil superiores a 0%, mas conforme ja comentado, esta pode ser
convenientemente associada para as piores rendas liquidas de forma a expressar a
idéia de limite inferior para a distribuicdo de probabilidade. Entdo, devido a
relevancia deste resultado, tema central dos proximos desenvolvimentos deste
trabalho, vamos reapresentar a demonstracdo para o resultado (4-3) e (4-5)
adaptado ao nosso caso, que trata de rendas e ndo de perdas.

Demonstracio para (4-5):

Conforme a expressao (4-3),
CVaR(R) = Maximizar,) H(R,z) (4-9)

onde
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HRz)=z+ ﬁ J(R -2) dFy (4-10)

Como a fungdo truncamento (.)| retornard zero para valore de R > z, esta

expressao pode ser reescrita manipulada da seguinte forma

H(R,z) = (1 ) fR zdFy (4-11)
R<7)

H(R,z) =7 + m ( [RdFr— [ z.dFRj (4-12)
{R<z} {R<z}

H(R,z) =z + (1—) ( [R-dFy — zFr(2) ) (4-13)
{R<z}

H(R,z) = z-(l M} (1-a) [ fR dFR) (4-14)

{R<z}

(13 55

Esta ultima entdo, pode ser facilmente derivada com relagdo a e igualada a

zero, conforme segue.

LD B LSO B s
Resultando em,

Fr(z') = 1-a (4-16)
Assim, conforme definido em (4-2),

Z' = VaRy(R) (4-17)

Desta maneira, chegamos ao final da demonstracdo de (4-5). Para finalizar
este resultado, podemos constatar que z éum ponto de maximo analisando a
segunda derivada de H(R,z). Como esta sera negativa, para todo valor de z, Z serd
obrigatoriamente um maximo.
Demonstracao de (4-3):

Para demonstrar a igualdade (4-3), basta verificarmos que esta se da ao
avaliarmos H(R,z) em z. Para isso, recorreremos & expressio (4-13) ja
convenientemente manipulada.

HRZ)=7 +m[ SR APy - z*~FR(z*)j (4-18)
{R<z}
E devido a identidade (4-16), o segundo termo da equagdo acima se cancelara com

0 primeiro termo, acarretando em
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.1
HR2Z) = gy f R-dFy (4-19)
{R<z}

Nesta, o termo (1-0)" representa a probabilidade P(R < VaRy(R))", que ao ser
convenientemente combinada com Fg, ¢ integrada em ¥ = {R < Z*}, reflete a
esperanca condicional do CVaR, conforme a definicdo original dada em (4-1):

H(R,z) = R-dFgw

4-20
v (4-20)

Assim, finalizamos a demonstragdo para (4-3).

4.3

Relacao entre problemas de maximizagcdo de renda com restrigoes
de Conditional Value-at-Risk (CVaR) e problemas de maximizag¢ao da
Utilidade Esperada

Como mencionado, os desenvolvimentos dos grupos de financgas, aplicados
a problemas praticos do dia-a-dia das empresas e instituicdes financeiras,
caminhou no sentido de controlar o risco das posi¢des assumidas (decisdes
tomadas), enquanto que o estudo da preferéncia entre resultados incertos de
consumidores avessos a risco e suas conseqiiéncias na formacdo e
desenvolvimento de economias prosseguiu através da teoria de utilidade pelos
economistas.

Assim, rapidamente criou-se um descasamento entre as duas vertentes
(finangas e economia — medidas de risco e teoria de utilidade) que visavam
modelar o mesmo processo (decisdo sob incerteza), porém com abordagens
diferentes. Enquanto os grupos de finangas buscavam tomar decisdes altamente
pragmaticas (quanto capital alocar hoje em um determinado grupo de ativos) com
implicagdes extremamente realistas e arriscadas (resultados financeiros destas
operagoes ao longo de um determinado horizonte de tempo), a teoria econdmica
visava caracterizar as propriedades decorrentes da atuagao dos agentes frente ao
risco em diversas economias.

Obviamente, nenhuma das duas finalidades ¢ mais ou menos relevante que a

outra, e claramente estdo conectadas pelo seu objetivo comum: como caracterizar
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o perfil de risco de um agente para que este seja capaz de tomar decisdes sob
incerteza. Nesse sentido, vamos mostrar como um conjunto de restrigdes de risco,
que visdo controlar os valores esperados condicionais de diferentes niveis de
significancia da distribui¢do dos resultados financeiros, pode ser interpretado
como uma fungao utilidade linear por partes.

Para demonstrar de maneira simples essa conexdo, vamos considerar um
processo decisorio de dois estagios, onde o agente deve tomar uma decisao no
primeiro estagio, selecionando um vetor X, a qual acarretard em uma renda
estocastica no proximo estagio. Assumiremos que a fun¢do de renda representada
por R(x,£) ¢ linear em x. Esta hipotese ¢ bastante plausivel e engloba a maioria
dos problemas de decisdo de compra e venda de energia elétrica e de ativos em
geral, onde x representa os montantes de contratacdo e & geralmente compreende
os precos de mercado spot, producdo de energia e outros fatores de incerteza que
podem ser modelados.

Assim, a estratégia serd seguinte: vamos escrever o problema de
maximizac¢ao da renda esperada sujeito a um conjunto de M restri¢des de risco do
problema de programagdo linear definido em (3-6) a (3-8) (proveniente da
aplicacdo da formulacao (2-2) a (2-3)).

Desta forma, o problema de maximizagdo da renda esperada sujeito a M

restrigdes {CVaqu(R)ZRmini}1:1,”_,M pode ser visto a seguir.

Maximizar,g ;) Zsps-R(X,Es)

(4-21)

Sujeito a:
Bis<0 paratodoi=1,..M e s=1,...,S  (4-22)
Bis < (1-01) " [R(X,&s) — zi] paratodoi=1,..M e s=1,.,8  (4-23)
zi + ZypsPis > R™ para todoi=1,...M (4-24)
Gx<d (4-25)

Onde o; > o+ € R™ < R™ para todo i=1, ..., M

Como visto no item anterior 4.2, as duas primeiras restrigdes deste problema

produzem o efeito de truncamento negativo para os cendrios da renda com relagao
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as variaveis {zj}. Se dualizarmos o conjunto de restrigdes (4-24), inserindo na
fungio objetivo uma penalizagdo A = [A1,....Am]" por unidade de folga, dada pelo
moddulo do multiplicador simplex (ou variavel dual de cada restri¢ao), obtido ao se
encontrar 0 ponto 6timo do problema original, obteremos uma nova fungdo

objetivo:
F = ZpeR(0E) + Ziki(zi + Zops-Bis — R™) (4-26)

Devido ao fato da restricio ser do tipo maior ou igual “>”, a variavel dual
associada a esta restricdo sera negativa, indicando que ao aumentar o lado direito
desta (R™") estamos restringindo o espago viavel e, portanto, decrescendo o valor
da funcdo objetivo. Devido a este fato as penalidades {A;i} serfo igualadas aos
valores absolutos das respectivas variaveis duais das restricoes de CVaR,
garantindo assim, a coeréncia de (4-26) com o processo de relaxagdo lagrangeana
do problema (4-21) a (4-25).

Esta nova fun¢@o, nos permitira alcangar o objetivo de mostrar que existe
uma fungdo linear por partes implicita no problema de maximizagdo do valor
esperado com restri¢des de CVaR minimo que pode ser interpretada ou associada
a uma funcao utilidade. Para isso, vamos rearranjar os termos estocasticos (termos
que dependam dos cendrios — s) para dentro de um mesmo somatdrio que

represente o valor esperado dos mesmos, e por fim, obter a seguinte expressao:
FO = Zpe [R(%,Es) + ZihioBis] + Ziki(zi — R™) (4-27)

Nesta, se olharmos somente para o primeiro termo (contido dentro do somatorio
de valor esperado, Zps:[R(x,&s) + Ziki-Bis]), perceberemos que se trata de uma
funcdo linear por partes da funcdo de renda R, com M+1 segmentos. Como visto
no item anterior 4.2, para cada cendrio s, a variavel ;s desempenha o papel da
fungdo truncamento (.)| negativa dentro do problema de otimizacdo (4-21) a
(4-25) através das restricoes (4-22) e (4-23). Desta forma, a fungdo linear por
partes implicita em (4-27) ¢ composta por uma reta de inclinagdo um que sai da
origem, somada a M outras fungdes lineares por partes, cada uma com dois
segmentos dados pelas restrigdes (4-22) e (4-23). Essas componentes sao
ilustradas para um caso de duas restricdes, para um ponto de renda “r”, qualquer,

pertencente ao dominio desta.
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A
U(r) /
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Figura 4-2 — Componentes da Fungao Utilidade Linear por Partes implicita ao
problema de maximizagéo da renda esperada sujeito a um conjunto de restricoes
do tipo CVaR.

Como o conjunto de restrigdes ¢ um conjunto coerente, no sentido de que
nenhuma restri¢do ¢ sempre dominada por outra®, a seqiiéncia {(1-0) Vi €
decrescente. Além disso, devido a o; > 011, a seqiiéncia de valores obtidos (6timos
— solucdo de (4-3)) para {zi*}izl,,,,,M ¢ crescente ¢ igual a {zi*
VaRai[R(x,f)]}Fl,“_,M.

A composi¢do dessas curvas pode ser generalizada da seguinte forma: para
um dado valor de renda re(zk_l*, zk*], onde z, = - o, a curva composta somente
recebera contribuicdo das fungdes diferentes de zero neste ponto, o que é

o

. ~ . *
equivalente a somar todas as “i” funcdes, tais que z; > r, ponderadas pelos

respectivos multiplicadores A;. Isso pode ser expresso por:
U(I‘) =r+ Z{i; kSiSM}Xi-(l-(li)_l -(1” — Zi*) para I'E(Zk_l*, Zk*] (4-28)

e reescrito de forma a isolar o termo referente ao ponto de renda avaliado “r”

conforme a seguinte expressao:

U®r) = r[1 + Zg i Air(1-0) 1= Z i i Air(1-00) oz (4-29)

¥ Uma dada restricio ie{1,...,.M} de CVaR ¢ dita “dominada” se existir alguma outra restrigio
je({L,...M}\{i}) com (I — o)) < (1 — &) e R™"; > R™. Ou seja, se existir uma exigéncia de renda
minima superior a da restri¢do i, para uma média condicionada a um quantil inferior ao associado a
esta restri¢ao, esta sera dita dominada.
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P * *
valida somente para re(zx.; , zx |

Desta forma, ao associarmos os coeficientes desta fungdo para cada segmento {®y
(2-3), encontramos uma funcao utilidade linear por partes, tal que, ao resolvermos
o problema de maximizacdo da utilidade esperada (3-6) a (3-8) com esta, o
resultado obtido ¢ exatamente o mesmo que o encontrado pelo problema (4-21) a
(4-25). Esta afirmacdo pode ser constatada através das condi¢des de otimalidade
de programagdo linear. Na solugdo 6tima, quando a variavel dual A; da i-ésima
restricdo de CVaR for diferente de zero a folga desta restri¢cdo valera zero e vice-
versa. Entdo, a associacdo dos coeficientes da utilidade pode ser feita diretamente

da equagdo em (4-29) conforme a seguir:

a = [1 + Z i i Air(1-0) '] paratodok=1,..,K=M+1  (4-30)
by=- Z{i; kgigM}Xi'(l-ai)_l'Zi* para todok=1, ..., K=M+1 (4-31)
A
U(r) .
. /
vl
0/ ‘
‘0
0"
oS-y

E3 E3

I Z Zy

f 1+ A-(1-a) ' + Ap-(1-a) !

Figura 4-3 — Funcdo Utilidade Linear por Partes implicita ao problema de

= Vv

maximizagdo da renda esperada sujeito a um conjunto de restricdes do tipo
CVaR.

E importante notar que esta funcdo utilidade ¢ uma fungdo utilidade classica
de von Neumann-Morgenstern (vN-M) encontrada a partir das condigdes de
otimalidade do problema original. Segundo vN-M [56], a func¢do utilidade nao

depende da distribuicdo da varidvel aleatéria avaliada. Contudo, vimos em (4-30)
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e (4-31) que a FU implicita ao problema (4-21) a (4-25) depende do valor 6timo
deste ponto. A presenga destas varidveis na expressdo da fungdo utilidade
identifica a dependéncia desta com o parametro estocastico &,

Desta forma, uma vez fixados os pardmetros {Rmini}izl,”_’M e {0i}ti=1. M,
existe uma funcdo utilidade para cada distribuicdo que o pardmetro de incerteza
(instancia do problema) possa apresentar. O efeito desta dependéncia serad
estudado mais adiante no exemplo ilustrado no item 4.4.1, onde sera evidenciada a
ndo linearidade com relacdo as probabilidades do funcional de preferéncia
implicito ao problema analisado de maximizacdo de renda sujeito a restri¢do de
CVaR minimo.

Este conceito ¢ ainda mais acentuado ao estudarmos o comportamento do
funcional implicito ao problema Maximizar){CVaR,[R(x,£)]:G-x<d}, ou seja,
quando o funcional é definido pelo proprio CVaR,[R(x,£)]. Para este caso, em
que o indice de preferéncia dado a uma distribuicdo € o seu proprio CVaR, sera
evidenciada a presenca de uma utilidade linear por partes de dois segmentos cujo
ponto de quebra e os segmentos dependerdo explicitamente da distribuicdo de
probabilidade da variavel aleatoria R(x,£) avaliada. O caso em que a FU depende
da distribuigdo de probabilidade avaliada foi previsto por Machina em [32] para
funcionais diferenciaveis nas probabilidades, que ndo ¢ exatamente o caso que
estamos tratando, porém a idéia desta dependéncia nos abre uma fonte de
discussdo bastante interessante para futuros trabalhos. A idéia desta utilidade sera
explorada e sua expressdo final formalizada no Anexo E: A utilidade por tras do

funcional CVAR.

431

Exemplo

Para ilustrar o resultado obtido e visualizarmos a funcdo utilidade relativa a
um caso onde sera imposta uma restricdo de CVaR, vamos considerar o0 mesmo
problema de contratagdo 6tima introduzido no capitulo anterior.

Contudo, neste caso nos restringiremos a apenas um periodo (ano de 2010),

para o qual examinaremos os resultados obtidos. Com o intuito de exemplificar o
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relacionamento as duas classes de problemas (maximizag¢do de renda esperada
sujeito a uma restricdo de CVaR e a forma classica de maximizagdo de utilidade
esperada), seguiremos os seguintes passos: (i) analisar a distribuicdo de renda para
0 caso neutro a risco (maximizar o valor esperado da renda sem restri¢ao) e
identificar a presenca de eventos indesejaveis; (ii) utilizar o modelo de
maximizac¢do de renda com uma restricdo de CVaR para a renda minima; (iii) com
base na solucdo deste problema, encontrar os valores para os dois coeficientes,
angulares (4-30) e lineares (4-31), tracando assim, a utilidade implicita ao modelo
utilizado em (ii).

Desta maneira, vamos considerar o0 mesmo gerador hidrelétrico com 100
MWmédios de lastro descontratados, e encontrar o montante de contratagdo 6timo
para uma proposta de contratacdo com inicio em janeiro de 2010 e duragdo de um
ano, ao preco de 120 R$/MWh (prego inferior ao prego considerado no exemplo
do item 3.4, onde o contrato compreendia um periodo de 5 anos).

A decisao neutra a risco, sem qualquer restricdo ou utilidade, ¢ novamente
de contratar 100% do lastro (espaco descontratado), devido ao prego spot médio
em 2010 assumir o valor de 114 R$/MWh, inferior aos 120 do contrato. Assim, a
conseqiiente distribuicdo de renda para o gerador pode ser visualizada na figura
abaixo:

Distribuigéo 2010 Curva de Permanéncia - Resultado Operacional

— Meédia Perfil Neutro a Risco
Prego de Contrato 120 R$/MWh - Inicio 2010 - Contratagédo Otima = 100% EA

120.0

100.0 ’—7/ ———————————————
80.0 r{
60.0

40.0

MM R$

20.0

0.0 T T T T T T T T T
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Probabilidade Acumulada

Figura 4-4 — Distribuicdo da Renda para um perfil neutro a risco — 100% do
Lastro contratado — Prego de contrato igual a 120R$/MWh — inicio em 2010 —

duragao de um ano.
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O valor esperado do resultado neutro a risco, 100 MMRS$ durante todo o
periodo (2010), pode ser contrastado com valores inferiores a 80 MMRS (perda de
20% com relagdo a média) que podem ocorrer com uma probabilidade de 5%.
Assim, de forma a limitar esta perda, vamos impor uma restricdo sobre a média
dos cendarios que apresentam o percentil associado inferior a 5%, para que esta
seja assim, superior a 85 MMRS. Ou seja, impor a restricdo CVaRose, (R2010) > 85

MMRS.

—Distribuigo 2010 Curva de Permam:.\nt:la - Resul.tado Operacional
— Média Perfil Neutro a Risco
Prego de Contrato 120 R$/MWh - Inicio 2010 - Contratagéo Otima = 95.1% EA

120.0

100.0 +———m———

oot
|

60.0

MM R$

40.0

20.0

0.0 T T T T T T T T T
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Probabilidade Acumulada

Figura 4-5 — Distribuicdo da Renda para um perfil avesso a risco (CVaR95%
(R2010) = 85 MMR$) — 95.1% do Lastro contratado — Precgo de contrato igual a
120R$/MWh — inicio em 2010 — duragdo de um ano.

Na figura acima, ja se pode notar a melhoria dos 5% piores cendrios com
relagdo ao caso neutro a risco. Para este caso, a variavel dual associada a restri¢ao
de renda minima assumiu o valor A =| — 0.0146 | e o respectivo ponto z;” = 94.79.
Pode-se entdo apresentar a funcdo utilidade de dois segmentos relativa a este

problema que resultou na mesma solucao anterior (95.1% de contratagdo):
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Tabela 4-1 — Coeficientes da Fungao Utilidade Linear por Partes

Segmentos  Coeficientes angulares {ay} Coeficientes lineares {by}
1 1.29 -27.77
2 1 0
A .
U(r) S

/ 7 =94.79 MMRS

»

r (MMSR)

/
L Nl =129
2774

Figura 4-6 — Fungao Utilidade de dois segmentos (M+1) implicita para o caso de

uma (M) restricdo de CVaR.

4.4
O Equivalente Certo em problemas de maximizagdao de renda com

restrigoes de CVaR minimo

Conforme desenvolvido no item anterior, a relacdo entre as abordagens
baseadas em restri¢gdes de risco, largamente utilizadas pelos grupos de financas,
foi interpretada e conectada a abordagem baseada na maximizacdo de um
funcional local de utilidade esperada. Foi evidenciada a dependéncia da fun¢ao
utilidade obtida neste caso com a distribuicdo dos parametros de incerteza. Além
disso, foi apontado um anexo (Anexo E:) que discute semelhancas entre o
funcional baseado na Utilidade Generalizada de Machina e o problema de
maximizacdo do CVaR, que é uma abordagem alternativa ao problema de
maximizacdo de renda esperada com restrigdes de CVaR minimo estudado ao
longo deste capitulo.

Contudo, voltando para a primeira abordagem, foco deste capitulo, onde o

agente busca maximizar a renda esperada e impde o seu perfil de risco sob a
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forma de restricoes de CVaR, torna-se importante formalizar o processo de
obtencdo do equivalente certo associado a cada distribuicdo que R(x,£) pode
assumir de forma condizente com o funcional de preferéncia implicito a
ordenacdo imposta por este problema. Desta forma, o problema em questao pode
ser visto como um problema de maximizacdo de um funcional de preferéncia,
como sera evidenciado logo a seguir, pode-se encontrar o equivalente certo
proveniente deste funcional. Contudo, para encontrarmos este equivalente certo,
ndo mais poderemos utilizar a expressdo classica (3-2), pois a “utilidade”
implicita a este funcional assume diferentes formas para diferentes distribui¢des
de probabilidade avaliadas. Assim sendo, deveremos recorrer a definicdo mais
elementar, (3-1), e através desta obter o equivalente certo de R(x,&) de forma
condizente ao funcional em questao.

A definigdo de equivalente certo, como sendo o menor valor (EC em $)
certo (deterministico) para o qual o agente fica indiferente entre a renda aleatoria

R(x,£) e este, nos permite escrever a seguinte defini¢ao:
EC[R(x,8)] = infyy {pe : O[R(x.E] < d(w)} (4-32)

Onde ®(.) ¢ o funcional de preferéncia do agente. Por exemplo, para o caso
da funcdo utilidade cléssica, esse ¢ igual ao valor esperado da utilidade ¢ a
expressdo (4-32) ¢ atendida na igualdade, quando ®[R(x,&)] = ®(pn). Dessa
maneira, como ®(.) = E[U(.)], este funcional permite uma expressao analitica para
o valor EC = 1" que produz essa igualdade através da inversa de U(.) aplicada a
utilidade esperada da renda, conforme visto em (3-1) e (3-2).

Entdo, a estratégia adotada para relacionar o problema de maximizagdo do
equivalente certo com o problema de maximizagdo da renda esperada sujeito a
uma restri¢do de CVaR minimo, o qual chamaremos de problema original a partir
de agora, sera a seguinte: (i) mostrar que o problema original pode ser visto como
um problema de maximizacdo de um funcional de preferéncias incompleto de
variaveis aleatorias, que produz valores de preferéncia somente para um
subconjunto de distribuicdes factiveis de serem avaliadas, (ii) apresentar uma
extensdo deste funcional de forma a torna-lo completo sem alterar suas
propriedades e resultados dentro do conjunto ja considerado, e finalmente, (iii)
aplicar a definicdo de equivalente certo para este funcional e encontrar a

expressao do seu equivalente certo.
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Se pensarmos em um funcional que produza a ordenagdo e os valores
produzidos pelo problema original (4-21) a (4-25), este devera ser composto pelo
valor esperado da renda aleatéria E[R(x,£)], restrito as distribui¢cdes que atendam
a CVaR [R(x,6)] > R™", indicando que distribui¢des que proporcionem o CVaR,
abaixo de R™" ndo sdo em hipotese alguma admitidas.

Intuitivamente pode-se argumentar que o equivalente certo de R(x,£) devera
ser o seu valor esperado, se a distribui¢ao atender a restricdo de CVaR,. Por outro
lado, para o caso em que a restri¢ao ndo ¢ atendida, o equivalente certo nao estara
definido. Dessa forma, sera importante estender este funcional para o caso geral,
sem alterar as preferéncias ja dadas para as distribuicdes que atendem a restri¢ao
de risco. Para isso, vamos separar a regido poliédrica de decisdo
N={xe R" :G-x<d} em duas: regido viavel de decisdes com relagio as restri¢des

de CVaR,
N(&V= {xeN : CVaR [R(x,&)] > R™™} (4-33)
e regido inviavel de decisdes que proporcionam distribui¢des indesejaveis,

R(H'= {xeRX \ R} (4-34)

Devemos também, explicitar a separacdo do problema original em dois
estagios, onde o primeiro estagio seleciona a decisdo xeX e o segundo estagio
avalia o valor desta solug@o através de um funcional Q[R(x,&)] = {E[R(x,&)] :
Xe N(f)v}. Na seqiiéncia sao apresentados os problemas do primeiro e segundo

estagio que traduzem o processo de decisdo descrito.

1° Estagio: Seleciona x com base no conjunto xe N
Maximizary) Q[R(x,&)]

(4-35)
Sujeito a:

Gx<d (4-36)
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2° Estagio: Avalia E[R(x,&)] somente se xe N(&)"
Q[R(x,8)] = Maximizar (g ;) Zsps'R(X,Es)

(4-37)

Sujeito a:
Bs<0 Vs=1,.,S (4-38)
Bs < (1-0) " [R(x,&s) — 7] Vs=1,..8 (4-39)
z+ZpePs = R™ (4-40)

Neste segundo problema, Q[R(x,&)] representa o resultado do segundo
estagio do problema original e exerce o papel de receber a decisao x selecionada
no primeiro estagio e retornar o valor esperado da renda conseqiiente desta
decisdo. Entretanto esta atribuicdo se dara apenas para os casos viaveis de renda,
ou seja, casos onde a distribuicdo de renda atenda ao critério de CVaR minimo.
Contudo, como argumentado anteriormente, Q[R(x,£)] ndo atribui qualquer
preferéncia para distribuigdes de renda provenientes de N(&)' e simplesmente
rejeita as mesmas. Com o intuito de tornar o funcional completo, ou seja, capaz de
atribuir preferéncia a todo o espago de solugdes N, vamos definir um funcional
mais geral que nos dé alguma informagio para os pontos em N(&)', porém sem
alterar as propriedades e solugdes do problema original quando este seja viavel.
Neste sentido, podemos introduzir a seguinte fung¢do dual (em x) de Q[R(x,%)],

que dispOe exatamente desta caracteristica.

Dy [R(%,8)] = E[R(%,)] + A-(CVaR [R(x,§] - R™) (4-41)
Onde (.)|” = min(0,.) representa a mesma funcao truncamento negativa utilizada na
formulacdo do CVaR. Assim, como visto antes, esta ¢ uma funcdo linear por
partes concava, e devido a isto podemos escrever @, ;[R(x,&£)] como o resultado
do seguinte PL:

D, [R(x,£)] = Maximizar g 1) Zsps-R(X,&s) + AT

Sujeito a:

(4-42)

<0 (4-43)

T<z+ ZpsPs — R™" (4-44)
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Bs<0 Vs=1,.,S (4-45)

By < (1-0) [R(x,&,) ~ 2] Vs=1,..8 (4-46)

Por definicdo, qualquer funcdo dual do problema Q[R(x,£)] deve apresentar
as seguintes propriedades: (1) para todo A > 0, @43 [R(x,8)] > Q[R(x,£)] para todo
Xe N(f)v e (2) o seu dominio deve ser mais amplo que o dominio de Q[R(x,&)], o
que de fato ocorre devido a propria definigdo de N((,‘)V. A condigdo (1), para a
fungio proposta ®y,[R(x,&)], ¢ atendida pela igualdade, pois quando xeN (&)Y,
CVaR[R(x,8)] — R™™ >0, acarretando em t= 0 em (4-42).

Este novo funcional evidencia a intui¢ao inicial sobre o que o equivalente
certo deveria ser segundo o funcional de preferéncia de um problema de
maximizacdo da renda esperada restrito condicdes de CVaR minimo. No caso
onde a condicdo de viabilidade da distribuicdo ¢ atendida (xe N(f)v), 0
equivalente certo, segundo a aplicagdo direta de (4-32), serd igual ao valor

esperado da renda, conforme segue o desenvolvimento:

EC[R(x,§)] = infy {peR : Pua[R(x,8)] < Pualp), xeN(§)"} (4-47)

Onde @ (1) = p se da devido a fato de que xeN(&)¥ = CVaR [R(x,&)] > R™ ¢
como por definigio E[R(x,&)] > CVaR,[R(x,&)], entdo E[R(x,&)] > R™, o que
acarreta em @, (1) > R™™. Este resultado ¢ suficiente para garantir que p > R™"
(ver Figura 4-7 para uma visualizacao grafica de @, (L)), implicando diretamente

em @, (1) = 1. Assim, desenvolvendo a expressao (4-47) temos que:
= infy{peR : OuREE] = EREH] < Dur() =1, xeN(@'}  (4-48)

D4 [R(x,8)] = E[R(x,8)] = P(1) = p” = EC[R(x,)] (4-49)
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a
Dy (1) o °

Rmin / .

4
\ 4

Figura 4-7 — Forma que o funcional de preferéncia ®4;(.) assume ao avaliar um

valor deterministico pue®R - caso particular com duas restricées de CVaR minimo.

Entretanto, para o caso onde a condi¢do de viabilidade ndo ¢ atendida pela

distribuigdo de R(x,&), ou seja,

EC[R(x,8)] = inf,) {neR : De1[R(X,8)] < Py (1), xeN(H)'} (4-50)
a seguinte desigualdade é vélida para todo p’:

E[R(%,&)] + A(CVaRu[R(%,&] ~ R™) < p+ A-(u— R™)[ (4-51)

Para o lado esquerdo desta desigualdade, como xeN(&)' a fungdo mantém

min

inalterado o termo da violagdo do CVaR de R(x,£) com relagdio a R™". Para
facilitar o entendimento podemos recorrer mais uma vez a Figura 4-7, que nos
mostra a possibilidade de duas possiveis desigualdades decorrentes de (4-51)
conforme serd enumerado a seguir.

1* possibilidade: E[R(x,&)] + A-(CVaR,[R(x,&)] — R™") > R™", de onde decorre

que

E[R(x,8)] + A(CVaR [R(x,6)] - R™) <, para xeN(&)' (4-52)

? Para o caso onde o valor avaliado é um valor deterministico (1), E[u] =pe CVaRy[u]=p
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2* possibilidade: E[R(x,)] + A«(CVaR [R(x,£)] — R™") < R™", de onde decorre
que

(1+0) “E[R(x,8)] + (1+1) A-CVaR,[R(x,8)] < 53)
para xe N(&)'

Assim, podemos escrever a expressdao do equivalente da seguinte forma:

Se xe N(f)v, entdo,

EC[R(x,8)] = E[R(x,5)]

Se xe N(H' e E[R(x,8)] + A-(CVaR [R(x,&)] — R™") > R™", entdio, 154
EC[R(x,8)] = E[R(x,&)] + A-(CVaR[R(x,&)] — R™™) (354
Se xe N(H' e E[R(x,8)] + A-(CVaR [R(x,&)] — R™") < R™", entdio,
EC[R(x,8)] = (1+1) “B[R(x,&)] + (1+1) ' A-CVaR[R(x,5)]

Essa expressdo, entdo, nos passa a idéia de que quando tomamos uma
decisdo que nado atende a restricdo de CVaR minimo, violando o critério de risco,
o valor que atribuido a distribuicdo desta renda nio sera mais o valor esperado da
mesma, mas sim um valor intermedidrio entre o E[R(x,£)] € 0 CVaR,[R(x,8)].

Além disso, no dmbito de medidas de risco, o funcional @, ;[.] proporciona
uma avaliagdo para todas as possiveis distribuicdes que podem ser geradas pela
decisdo xeN. Entretanto, ¢ importante notar que este, para valores de A
“pequenos”, podera selecionar uma decisdo que ndo seria selecionada por
Q[R(x,&)]. Para comprovarmos isso, basta olharmos o caso onde uma solugdo
inviavel do ponto de vista de risco, ou seja, que ndo atende a solucdo de CVaR,
apresenta um altissimo valor esperado. Se A ndo for suficientemente “grande”, a
violag@o na restricdo de CVaR, ponderada pela penalizacdo A, pode ser que nio
seja suficiente para anular o ganho obtido no valor esperado com relagdo a
solugdo 6tima do problema original e desta forma, a selecdo 6tima do problema
original ndo seria obtida.

Este caso esta perfeitamente de acordo com a idéia de que quanto maior o
retorno, maior devera ser o risco. Obviamente, pode-se argumentar que

dependendo de quao maior seja o ganho obtido com o valor esperado de uma
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solugdo inviavel, se comparado com a melhor solucdo vidvel, um violacdo
pequena poderia até ser justificavel. Contudo, certamente esse comportamento nao
refletiria o comportamento do problema original que estamos tratando.

De forma a garantir a mesma ordenacdo do problema original, onde as
solucdes inviaveis deveriam ser extremamente penalizadas com relagdo as vidveis

(restricao “forte”), bastaria tomarmos o A — +oo. Desta maneira,
Limg 5+ P [R(X,E)] = Lim(x—>+w)E[R(X,§)]+7\.‘(CV3RQ[R(X,§)]—Rmm)|_ (4-55)

acarretaria em,

Limg. 0@ [R(%,8)] = E[R(x,)] , para xe N (&" (4-56)
[
Limg s+ @e s [R(X,8)] — - 0, para xe X (&) (4-57)

Esse comportamento indicaria uma extrema aversao a solugdes que proporcionem
distribui¢des inviaveis, onde de acordo com o problema original, todas estas
devem ocupam um lugar inferior, em termos de preferéncia, que qualquer outra

solugdo viavel, ou seja,

supe { Do [R(%,8)] : xeN(H'}< infi { P [R(X,6)] : xeN(E"} (4-58)

Neste caso, o equivalente certo associado as distribuigdes viaveis se
manteria o mesmo, pois o fato de ndo haver violagdo anula o efeito de qualquer
penalizacdo. Entretanto, para o caso de decisdes que violem o critério de CVaR
(xeN(&"), as duas possibilidades de equivalente certo tornam-se uma unica,
“Possibilidade 1 em (4-52) recai para no caso da “Possibilidade 2” (4-53), que
por fim converge para o proprio valor do CVaR,[R(x,&)].

EC[R(x,8)] = E[R(x,8)], para xe X(&)" (4-59)

EC[R(x,&)] = CVaR [R(x,8)] para xe X (&)’ (4-60)

Este resultado nos revela a seguinte idéia, com respeito ao problema original:
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Uma vez que a restricio de risco esteja atendida, o equivalente certo
associado a distribuicdo da renda assumira exatamente o seu valor esperado.
Entretanto, para os casos onde a restricio de risco nio tenha sido atendida, o
equivalente certo passara a ser o “melhor” que se pode obter da distribuicgao,
valendo assim, o proxy adotado para medir o seu pior caso, dado pelo

conditional value at risk.

Como conseqiiéncia, segundo esta otica de penalizagdo forte, no caso de
violagdo do critério de risco o agente ¢ totalmente indiferente entre distribuicdes
que apresentam o mesmo CVaR.

Como ja argumentado, este fato ¢ factivel de ser questionado, pois mesmo
que esteja de acordo com o problema original, que trata as inviabilidades de forma
indiferente, este comportamento expressa uma “falha” no sentido de que mesmo
em uma situacdo de extrema aversdo a risco, um agente racional que se depara
com duas distribuicdes de mesmo CVaR preferiria a distribuicdo que apresenta o
maior valor esperado.

Desta maneira, ¢ possivel encontrar um limite inferior para A de tal forma
que, ao utilizarmos a métrica @, [.], esta garanta a mesma decis@o 6tima que o
problema original proporcionaria para o caso de N(&)" ndo vazio. Neste sentido,
se AP" ¢ a varidvel dual otima, associada a restricdo de CVaR minimo do

problema original, ento, para todo A > [A”7),

x1" =% e QR(x1,&] = Pua[R(x2,8)] (4-61)
Onde,

X1’ = argMax {Q[R(x,&)] s.a: xeN(&)"} (4-62)
e

X, = argMax () { Qa1 [R(x,8)] s.a: xe N} (4-63)
Demonstracao:

Seja A°" a variavel dual 6tima associada a restrigio de risco (4-68) do problema

original Q, reescrito abaixo:
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Maximizar x g z) Zsps-R(X,&s)

(4-64)
Sujeito a:
Gx<d (4-65)
Bs<0 Vs=1,.,S (4-66)
Bs < (1-a) " [R(x,Es) — 7] Vs=1,.S  (4-67)
z+ Zps-Ps = R™" > Variavel dual A>* (4-68)

E seja o problema de maximizac¢do (em x) da preferéncia @, ;[R(x,&)], conforme
(4-63), convenientemente modificado para explicitar o termo negativo referente a

penalizagdo de risco, onde v =— 1.

Maximizar x g ) Zsps-R(X,&s) — A-v

Sujeito a: (469
Gx <d (4-70)
L0 (4-71)
L > R™ — (2 + Zps-Ps) (4-72)
B <0 Vs=1,..,8 (4-73)
Bs < (1-0) [R(X,E5) — 7] Vs=1,..,S (4-74)

Se reescrevermos a restricdo (4-72) do problema acima, que contabiliza as
violagdes de CVaR de forma tornar esta analoga a restricdo (4-68), o problema

assumira a seguinte forma, a qual vamos denominar de problema penalizado ®:

Maximizar x g r) Zsps-R(X,&s) — A-v (4-75)
Sujeito a:

Gx<d (4-76)

v=0 (4-77)
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z+ ZpePs+v=R™ (4-78)
Bs<0 Vs=1,..,S (4-79)
Bs < (1-0) “[R(x,Es) — 7] Vs=1,.,S (4-80)

Comparando o problema original com este ultimo (penalizado), ¢ possivel
perceber que o segundo apresenta a mesma estrutura do problema original, com
pequenas diferencas. Nota-se que foi introduzida uma variavel a mais na restrigao
de risco, a qual passa a “permitir” e a contabilizar as violagdes desta restricdo
provenientes de solucdes que seriam inviaveis no problema original. Contudo, as
solucdes que passam a ser viaveis no segundo problema sdo penalizadas por um
fator A na fung@o objetivo.

Neste sentido e de acordo com a defini¢io (4-62), se x; ¢ solugio 6tima do
problema original (4-64) a (4-68), ¢ facil de se constatar que a solugdo x® = [xl*,
0]" ¢ uma solugdo viavel do problema penalizado (4-75) a (4-80), pois a Unica
restricdo modificada neste problema, com relagdo ao problema original, assume o
mesmo valor ao ser avaliada neste ponto (x*).

Agora vamos mostrar que existe uma condi¢do sobre o valor de A que faz o
ponto x® ser 6timo no problema penalizado, ¢ assim igual a [x,, 0]", como
queremos demonstrar.

Como os dois problemas sdo idénticos, exceto com relacdo a variavel v,
basta analisar o custo reduzido associado a variavel v usando as mesmas variaveis
duais associadas 4 solugdo 6tima x; do problema original. Isto ocorre, pois
construimos a solugdo x® de forma a produzir, no problema penalizado, a mesma
base que a solucdo X produz no original. Desta forma, os custos reduzidos
associados a todas as variaveis ndo basicas do problema original, no ponto x, , ja
atendem as condic¢des de otimalidade no problema penalizado quando avaliado no
ponto x”: ¢q<0. Entdo, para que x* seja o 6timo do problema penalizado, basta
selecionarmos A de forma que o custo reduzido de v atenda a mesma condicao,

. . , . @ £ T £ 4T
pois esta varidvel devera estar fora da base por hipdtese: x =[x, ,v] =[x; , 0] .
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Ao constatarmos que a variavel dual associada a restri¢do (4-78), no ponto
x®, é a mesma da restri¢dao (4—68)]0, no ponto X1, definida como AP, o custo

reduzido de v pode ser escrito da seguinte forma:
Crea(L) =— L =AD" (4-81)

Assim, para que cra(v) < 0 e por conseguinte, x* seja 6timo do segundo

problema, basta que A atenda a seguinte condigao:
Az (4-82)

Como A ¢ definido como sendo maior que zero, de forma a representar uma
. ~ * . . .
penalizagio, e como sabemos que A”" < 0, pois a0 aumentarmos o lado direito da
restricdo (4-68) estaremos restringindo mais o problema, podemos reescrever a

expressdo anterior como:
> (4-83)

E assim, chegamos ao fim da demonstracio.

441

Aplicacao — Axioma da Independéncia e Paradoxo de Allais

Neste item vamos mostrar um exemplo para evidenciar a nao linearidade,
com relacdo as probabilidades, dos funcionais estudados neste capitulo. Neste
sentido, o primeiro passo serd mostrar que o funcional Q(.) ndo atenderd ao
axioma da independéncia de von Neumann-Morgenstern (vN-M). Posteriormente,
sera mostrado que o funcional @,;(.), dual a Q(.), captura a ordenagdo do
Paradoxo de Allais, a qual ¢ impossivel de ser obtida pelos funcionais baseados
em utilidade esperada.

O axioma da independéncia diz que para qualquer par de variaveis aleatorias

A e B, tal que R' ) R®, as misturas representadas por R** = q-R* + (1-q)-R e R®* =

'9A justificativa ¢ que as variaveis duais de ambas as restrigdes podem ser escrita apenas como o
produto entre os coeficientes da fungdo objetivo das variaveis basicas (Cg) € a inversa da matriz
(B) contendo as colunas da matriz de restricdes associadas as variaveis basicas (A\"=cg-B"). Como
as solucdes x;" e x® foram construidas de forma a gerar a mesma base, as variaveis duais, das
referidas restrigdes, avaliadas nas respectivas solugdes serdo idénticas.
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q-R® + (1-q)-R realizadas com uma terceira variavel R, qualquer, terdo
necessariamente a ordenacio R*’ ) R, qualquer que seja qe[0,1].

O funcional de vN-M atende a este axioma em funcdo da sua linearidade nas
probabilidades. Se cada v.a. pode ser representada por um conjunto de valores de

,,,,,

entdo, a preferéncia R® ) R* para uma funcio utilidade de vN-M, qualquer,
implica em qXURR)P% + (1-9SURY)ps > qIUR™Y)p + (1-
Q)2 URy)-ps. Se, por definicio q-X URE)p% > qXURA)p?, entio a
desigualdade anterior estard assegurada e a preferéncia R ) R* sera sempre
verdadeira para qualquer U crescente ¢ R” < co.

Contudo, o funcional Q(.) nao atende a este axioma. Para isso vamos definir
duas v.a.: (exemplo baseado em [16])

R*={(0$, 1%); (24008, 66%); (2500%, 33%)}

R%={(0$, 0%); (2400$,100%); (2500%, 0%)}

e calcular a preferéncia segundo o funcional Q(.), considerando o = 99% e R™" =
10008:

Q(R") = inviavel! (pois CVaRogy,(R") = 0 < 1000)

Q(R®) = 2400 (pois CVaRogy,(R") = 2400 > 1000)

Desta forma, como Q(R?) ¢ inviavel, qualquer solugio viavel é preferivel a
esta, acarretando em R® )0 R*. Porém, ao misturarmos estas duas rendas aleatorias
com uma terceira, definida como sendo igual 4 segunda R = R”, violaremos a
ordenagio esperada, R®’ )Q R*, definida pelo axioma independéncia de vN-M.

A mistura de variaveis aleatérias pode ser vista como um “sorteio” de uma
variavel aleatoria do tipo Bernoulli, independente das demais varidveis e com
probabilidade q associada, que selecionara uma das varidveis misturadas. Desta

forma, as misturas R"* ¢ R®’ podem ser visualizadas conforme a figura a seguir:
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R'={(08, 1%); (24008, 66%); (25008, 33%)}

1-q R ={(0$, 0%); (24008,100%); (25008, 0%)}

RP = {(08, 0%); (2400$,100%); (25008, 0%)}

1-q R = {(08, 0%); (24008,100%); (25008, 0%)!

Figura 4-8 — Mistura das variaveis aleatérias R* e R® com uma

terceira variavel R.

Se considerarmos q = 50%, as distribuigdes destas duas novas variaveis
aleatorias, R?” e R®’, assumirdo as seguintes formas:
R" = {(0$, 0.5%); (24008, 83%); (25008, 16.5%)}
R¥'= {(08, 0%); (2400$,100%); (25008, 0%)}.
Para estas duas, o mesmo funcional Q(.) aplicado anteriormente, com o = 99% e
R™" = 1000$, acarretard nos seguintes valores:
Q(R™) =2404.5 (pois CVaRogy,(R"") = 1200 > 1000)
Q(R”*) = 2400 (pois CVaRggy,(R”) = 2400 > 1000)

B

Apresentando, portanto, a ordenagio R’ >o R” que viola o principio da

independéncia de vN-M.

Com base no resultado obtido acima, podemos utilizar o funcional ®g;].],
que ¢ uma extensao do funcional Q(.) para todo o espago de distribui¢des, em um
exemplo bastante interessante e conhecido na literatura como o Paradoxo de
Allais. Neste exemplo evidenciaremos como este funcional proporciona uma
ordenacdo de varidveis aleatorias impossivel de ser capturada por funcionais
baseados no valor esperado de fungdes utilidades classicas de von Neumann-

Morgenstern.
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Para isso, definimos quatro varidveis aleatorias (v.a.) representando a renda

que um agente pode obter em uma dada operagio comercial: R?, R®, R¢, R”.

RY={(03, 1%); (2400$, 66%); (25008, 33%)}
RE={(08, 0%); (24008,100%); (25008, 0%)}
R = {(0$,67%); (24008, 0%); (25008, 33%)}
RP = {(0$,66%); (2400$, 34%); (25008, 0%)}

A seguir, sdo exibidas as densidades de probabilidade das duas primeiras

., . A B . ;. .

variaveis, R” e R", para as quais o suporte dos possiveis valores de renda foi
. g o , . . B ~

convenientemente exibido uma s6 vez, no eixo horizontal de R”. As setas, entdo,

indicam a presenga de eventos pontuais de probabilidades ndo nulas e, portanto,

discretas.
? A66%  33%
| 1% f
4 . >
| 4100% R
0$ 24008 25003 R®

Figura 4-9 — Fun¢des de densidade de probabilidade das variaveis
aleatérias R e R®.

Ao utilizarmos o funcional de preferéncia @,;[.], com parametros o = 99%
e A =1, e medirmos a preferéncia entre as variaveis A e B para um R™™ = 10008,
obteremos os seguintes valores de preferéncia:
Dog0,1[R'] = E(R") + A-(CVaRogo,(R") — R™™)|" = 2409 + (0 — 1000) = 1409
Doge;. 1 [R%] = E(R®) + A-(CVaRogo,(R®) — R™™)|" = 2400 + (2400 — 2400) = 2400
Desta maneira, podemos dizer que a renda B ¢ preferivel a renda A segundo o
funcional ®ggy, 1[.], Ou seja, R Yo R™.

Analisando as probabilidades das variaveis A e B na Figura 4-9, notamos

que A dominaria B se ndo fosse pela probabilidade de 1% de ocorrer o valor zero.
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Neste caso, uma pequena probabilidade (1%) de ndo ganhar nada (zero) torna-se
muito mais relevante que a probabilidade de 33% de ganhar 100$ a mais do que
seria ganho certamente em B (2400$). Esse comportamento ¢ intuitivo e pode ser
interpretado como o medo do arrependimento de ser “ganancioso”.

Podemos repetir o mesmo exercicio para as variaveis R ¢ R®, cujas

densidades sdo exibidas a seguir:

467% f33%

| | RS
 66% 5 i

4 f34% |

03 24003 25008 R°

Figura 4-10 — Func¢des de densidade de probabilidade das variaveis

aleatorias R e RP.

Para cada uma delas associamos os seus respectivos valores de preferéncia,
atribuidos por Mgy 1[.]:

Dogge;, 1 [R] = E(RE) + A-(CVaRggo,(RS) — R™™)[ = 825 + (0 — 1000) =-175
Do90,1[R”] = E(R”) + A-(CVaRogge,(R”) — R™™)|" = 816 + (0 — 1000) =-184

Constatamos que o funcional @ atribui a seguinte ordenacdo de
preferéncias: R Yo R”. Nesta, o efeito inverso ao anterior ocorreu, ou seja, a
presenca de 1% a mais de probabilidade no evento zero (ndo ganhar nada) ndo foi
suficientemente relevante frente a possibilidade de se obter um maior resultado
com a opgdo C, uma vez que a probabilidade do evento zero ja era
consideravelmente grande.

O interessante é que as duas ordenagdes, (R® Yo R?) e (R Yo R”), dadas pelo
funcional de preferéncias ®qgo; 1[.], sd0 impossiveis de serem obtidas por qualquer
funcional baseado no valor esperado de funcdes utilidades classicas de von
Neumann-Morgenstern, pois 0s comportamentos que a primeira vista nos
pareceram intuitivos, sdo devidos a uma ndo linearidade nas probabilidades do
funcional ®@. Como este ¢ definido por um problema de maximizacao, (4-42),

onde as probabilidades aparecem como coeficientes da funcdo objetivo, se
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analisarmos do ponto de vista das probabilidades das v.a.’s que estamos
avaliando, ®(p) definido por ®: >R pode ser encarado como uma fungdo
vetores de probabilidades de uma v.a. contendo S cenarios.

Para mostrarmos a impossibilidade de representar as ordenagdes obtidas
pelo funcional ® através de uma fung¢@o utilidade classica, vamos definir U:R>R
como uma utilidade classica de VN-M e mostrar que chegaremos a uma
contradicdo ao tentarmos impor ambas as preferéncias ao seu funcional

.....

respeito as probabilidades.

(Condigéo 1): Para atender a (R® )¢, RY):
E[UR®)] > E[UR"Y] = 100%:U(2400) > 33%-U(2500) + 66% U(2400) +
1%-U(0)

= 34%-U(2400) > 33%-U(2500) + 1%-U(0)

(Condicéo 2): Para atender a (R )¢ R):
E[U(RY)] > E[U(R")] = 33%-U(2500) + 67%-U(0) > 34%-U(2400) + 66%-U(0)
= 34%-U(2400) < 33%-U(2500) + 1%-U(0)

Chegando assim a uma contradi¢do para a fungdo U(.).

Esta contradicdo ¢ justamente o “Paradoxo de Allais” apresentado em
(1953) por Maurice Allais. Entretanto, neste exemplo a ordenagdo de preferéncia
foi ditada pela métrica ®@,;[.], a0 passo que na versdo original, esta era
empiricamente reconhecida como a ordenagcdo que deveria ser realizada pela
maioria das pessoas. Diversos estudos e trabalhos realizados no passado, desde
Savage, Machina e outros, mostraram modelos e funcionais capazes de incorporar
tal ndo linearidade nas probabilidades e incorporar as preferéncias do “Paradoxo

de Allais”. Contudo, o funcional ® baseado na combinagdo entre o CVaR ¢ o

YA prova para a convexidade do funcional ® com relagio ao dominio definido por ¢ decorre de
um conhecido resultado de programacao linear (PL): A fun¢do definida pelo resultado do PL
f(c):Max(x){cT-x: A-x<b} ¢é convexa com relacdo a ¢. Como as probabilidades fazem parte dos
coeficientes do PL que constitui @, este ¢ convexo com relagdo a p.
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valor esperado apresentou esta desejavel caracteristica através de duas medidas
bastante simples, praticas e intuitivas, proporcionando uma excelente ferramenta
analitica (modelo baseado em programacdo linear) para a tomada de decisdes

pragmaticas e realistas.



5
Estudo de caso: Estratégia de comercializagao de energia

de fontes alternativas complementares (BIOMASSA e PCH)

Este estudo de caso tem como objetivo tracar uma estratégia que maximize
o equivalente certo do resultado liquido obtido na comercializacdo de energia
proveniente de fontes alternativas complementares. As fontes consideradas neste
estudo serdo duas: termelétricas a biomassa, movidas a bagago de cana de aglicar
(BIO), e pequenas centrais hidroelétricas (PCH).

A justificativa para esta andlise concentrar-se em um portfolio de fontes
alternativas, baseia-se na lei N° 9.427 de dezembro de 1996, Art. 26. Nesta, ¢
estabelecido que os consumidores livres que comprarem energia proveniente de
fontes alternativas, eolica, biomassa e, ou de pequenas centrais hidroelétricas terdo
um desconto superior a 50% em suas tarifas de distribuicdo, desde que a poténcia
de cada usina contratada seja inferior a 30MW.

Neste cenario, o ambiente de contratacdo livre (ACL) torna-se uma
potencial oportunidade de comercializagdo para tais fontes com pregos bastante
atraentes, uma vez que o desconto dado aos consumidores livres em suas tarifas
de distribuic@o pode ser repartido entre ambas as partes.

Por outro lado, a migragdo para o ACL incorpora incertezas ao investimento
do gerador, pois este ndo terd mais a oportunidade de um contrato de longo prazo
para viabilizar por completo o seu investimento como ocorre no ACR. Além
disso, a biomassa, que no ambiente regulado (ACR) tem a oportunidade de vender
uma energia extremamente sazonal'> como energia firme (recebendo um
pagamento fixo através de um contrato de disponibilidade), no ACL ficaria
exposta ao PLD nos periodos de indisponibilidade, pois neste ambiente os
contratos negociados sdo, em sua maioria, por quantidade.

Dessa maneira, sera analisada a viabilidade de um modelo de negocio onde

uma comercializadora adquire um montante de lastro (MWmédios), através de

A geragio de uma usina a biomassa se d4, em geral, apenas nos meses de safra,
aproximadamente sete meses por ano. Uma planta de producgdo de alcool e agucar, localizada na
regido sudeste do Brasil, apresenta um periodo de safra tipicamente entre os meses de maio e
novembro.
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contratos de disponibilidade com fontes alternativas complementares (BIO e
PCH), e revende parte deste lastro contratual através de um contrato de quantidade
para um consumidor livre (no ACL). Neste contexto, a comercializadora estara
absorvendo completamente o risco de geragdo das usinas contratadas e, portanto,
deve se proteger tanto na selecdo das fontes (mix 6timo) a partir das quais obterd o
seu lastro, quanto na quantidade de venda, para ndo se expor em cenarios onde a
geracdo das usinas contratadas seja inferior a quantidade revendida (hedge
hidrologico).

Uma possibilidade para ambas as fontes seria, por exemplo, se contratarem
no ACR através de um leilio A-5", terminar as obras de construcdo em trés anos
e participar deste negbcio através do intermédio de uma comercializadora durante
os dois anos antecedentes ao inicio do contrato no ACR.

Seguindo esta idéia, as solugdes de compra e venda no ACL, obtidas pelos
modelos de utilidade esperada tradicional, de equivalente certo (proposto no item
3.3) e de maximiza¢do de renda esperada com restricoes de CVaR serao
empregados.

Finalmente, pode-se argumentar que este mesmo modelo pode ser utilizado
para avaliar a atratividade da migragao direta dos geradores para o ACL, onde um
potencial investidor devera remunerar o seu investimento em um conjunto de
usinas formado por biomassas e PCH’s, através de um conjunto de contratos de

venda por quantidade para consumidores livres ou como autoproducao.

5.1
O Portfolio Biomassa e PCH

Com base na lei N° 9.427 de dezembro de 1996, Art. 26, a expectativa de
aumento dos precos de energia praticados pelos geradores de fontes alternativas
no ACL, motiva o interesse pela aquisicdo de energia proveniente dessas fontes
pelas comercializadoras que tém a oportunidade de intermediar estas transacgdes.
A vantagem que uma comercializadora tem sobre um gerador de fonte alternativa,

em vender no ACL ¢ que, devido ao formato dos contratos praticados neste

B0 Leildo A-5 é realizado anualmente para proporcionar as distribuidoras comprarem contratos de
suprimento com 5 anos de antecedéncia para atender o crescimento das suas respectivas cargas.
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ambiente, contratos por quantidade de energia, esta pode reduzir a sua exposicao
ao PLD compondo um portfolio de fontes sazonalmente complementares, como ¢
o caso de uma Biomassa e uma PCH.

Uma usina a biomassa movida a bagaco de cana de aclcar somente tem
disponibilidade de combustivel em aproximadamente sete meses por ano, durante
o periodo da safra (no Sudeste, de maio a novembro). Desta maneira, este gerador,
se contratado por quantidade, deveria comprar no curto prazo (extremamente
volatil como visto em [41][42][2][3] e reapresentado no capitulo 9 — Anexo A) a
energia referente ao lastro vendido para receber o preco firmado no contrato. Esta
configuracdo produz um fluxo de caixa muito arriscado para o investidor que
precisa remunerar seus custos fixos de operacao e financiamento.

Para uma PCH, o risco de quantidade decorre da incerteza nas vazoes
hidrologicas durante o periodo de seca. Além disso, a comercializadora por
exercer um papel de intermediador, geralmente possui um grande acesso € um
maior poder de negociacdo com grandes consumidores, que pequenos grupos
investidores de uma PCH.

Desta forma, ambas as fontes (BIO e PCH) tém incentivos para se contratar
por disponibilidade com a comercializadora, a qual passara a ter o direito de
venda sobre a geracdo correspondente aos lastros contratados durante um periodo
pré-acordado (duragdo do contrato), em troca de um pagamento fixo por sua

capacidade.

511

Energia assegurada e lastro contratual

Para uma usina termelétrica a biomassa, que tem um perfil de geragdo fixo
ao longo do ano, o lastro contratual, que ¢ o limite de contratacdo de uma usina
com poténcia disponivel Pot™ em MW, ¢ igual a sua geragao média anual.
Assim, como esta gera toda sua poténcia disponivel aproximadamente sete meses
do ano, o seu lastro contratual sera, em MWmédios, 7/12 = 58% da poténcia
disponivel.

Para uma PCH a sua energia assegurada ¢ calculada através da média de

geracgdo da usina operada a fio d’agua ao longo do historico.
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A agencia nacional de energia elétrica (ANEEL) é o orgdo regulador
responsavel pela habilitacdo de novos empreendimentos e pela homologacgdo dos
valores de energia assegurada das hidrelétricas e lastro fisico das usinas

termelétricas.

5.2

Modelo de comercializagao

Neste item serdo discutidos os pontos fundamentais do modelo proposto de
comercializacdo de energia elétrica no ACL, proveniente de fontes alternativas
complementares. Desta maneira, buscaremos explicitar a expressdo da renda
liquida (receita de venda menos despesas de aquisicdo) decorrente desta operagdo,
em fungdo dos pardmetros de incerteza ¢ das variaveis de decisdo, para entdo,
aplicar os modelos de decisdo sob incerteza baseados nas medidas desenvolvidas e
analisadas nesta tese.

A operagdo de comercializagdo tem como variaveis de decisdo as
quantidades que devem ser compradas de lastro (MWmédios) de cada fonte
(Biomassa e PCH). Neste sentido, a comercializadora deve formar o mix
(portfolio) 6timo entre as duas fontes que apresentam perfis complementares de
geragdo, conforme a Figura 5-1 exibe, e pregos (em R$/MWh-lastro) iguais a P*"

e PBIO )

’\/ PPCH R$/MWh-lastro

Comercializadora

PBIO R$/MWh-lastro

Figura 5-1 — Esquema de compra de lastro e capacidade de geragao de fontes

alternativas complementares por parte de uma comercializadora.
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Conforme o esquema da Figura 5-2 a seguir, um dado consumidor livre
devera pagar a comercializadora um pre¢o PV (em R$/MWHh) por um montante E¥
(igual a sua demanda requisitada, em MWmédios) de energia que serd suprida
através de um contrato de quantidade. Desta maneira, para cada hipdtese de
oportunidade de venda, constituida pelo par preco e quantidade (P' ¢ EV), a
comercializadora devera encontrar o mix 6timo entre ambas as fontes, que devera
totalizar uma quantidade maior ou igual ao montante E¥, dependendo do hedge
hidroloégico necessario para mitigar o risco de disponibilidade de energia em

cenarios de geracdo inferior ao lastro contratado.

|
[
|
Contrato de Venda |
MWh de Energia 1
PCH I
+ A '
; — |1
BIOMA /'pv I [
HH—HHHHHHHPBIO @ pPCH P e
" ™ R$/MWh-lastro / RMwhL____ |
) : |
_______ 1

_____________________________ *

Quantidade de Venda?

Figura 5-2 — Esquema de contratagdo de fontes alternativas complementares por

parte de uma comercializadora para venda no ACL.

Resumindo, este modelo expressa a decisdo de contratacdo Otima de uma
comercializadora, para cada hipotese de preco de compra e venda, as quais
deverdo ser recalculadas sempre que algum destes pregos seja alterado. Em um
contexto mais amplo, este mesmo modelo poderia ser utilizado por uma
comercializadora para atuar tanto em leildes de compra, como de venda
(realizados pelas respectivas partes — geradores e consumidores), ¢ em modelos de
equilibrio [23], envolvendo a interagdo com outros agentes, conforme estudado
em [2][3] por um modelo baseado em utilidade esperada ou em diversas outra

modalidades de leiloes [18][52][55].
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5.21

Aquisicao de Energia

A expressdo referente a despesa de contratagdo (compra) realizada pela

comercializadora assume a seguinte forma:

DC, = pPOH.EPCH.p (PCH | pBIO pBIO 1 BIO (5-1)
Onde,
PCH, BIO, = . -
P : sdo os respectivos pregos, em R$/MWh-lastro, requeridos por cada
fonte.
PCH, BIO. 5 . . AP ..
E : sdo as respectivas energias de lastro, em MWméd, disponiveis de
cada fonte.
he: ¢ o nimero de horas de cada etapa t.
x"CH- BIO. s80 os respectivos percentuais de energia contratada de cada fonte

que serdo decididas pelo modelo.

BIO

PCH ~ L e .
Neste modelo, x " e X sdo variaveis de decisdo limitadas ao intervalo [0,1] e

_— . . PCH _BIOJT
formam o vetor de decisdo do primeiro estagio x = [x ", x®°7".

5.2.2
Venda de Energia para o ACL

A venda de energia para o ACL ¢ tipicamente feita através de contratos de
quantidade, onde, diferentemente do contrato de disponibilidade, o vendedor tem
a obrigacdo de entregar a quantidade de energia contratada no submercado do
comprador durante todo o periodo de vigéncia do contrato. Desta maneira, a
comercializadora ao comprar energia por disponibilidade e revendé-la por
quantidade esta absorvendo todo o risco de produgdo dos geradores e, portanto,
deve ser precificado. Para mitigar este risco pode-se atuar em duas frentes: (i)
através de um sobre-preco no contrato de venda com relacdo ao de compra, e (ii)
através da composicdo de um portfolio de compra que minimize o risco de
producdo. Em ambas as formas de “hedge” a comercializadora leva vantagem
sobre os geradores, que individualmente n3o podem tirar proveito da
complementaridade entre fontes e que, no caso de pequenos grupos geradores, tém

menos acesso e poder de barganha com grandes consumidores.
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Nesta configuracdo, a comercializadora esta exercendo o papel de
gerenciadora de risco, se beneficiando do “spread” de precos entre compra e
venda e do efeito sinérgico de complementacdo entre as fontes.

Desta maneira, a renda liquida proveniente de um contrato de venda de um
montante EY (em MWmédios) a um preco P (em R$/MWh) para entrega no

mesmo subsistema dos geradores, apresenta a seguinte forma:

RV = PV-heEVx¥ + (GeP0-xP10 + G PCHAPH _ 1y BV ox V. (5-2)
Onde,

EV: ¢ a energia maxima de venda, em MWh.

Gy,"H PO, sdo as respectivas produgdes por série hidrolégica e por periodo,

em MWh, referentes ao lastro ou garantia fisica de cada usina

(EPCH. BIOy
Tts: ¢ o prego spot por série hidrologica e por periodo, em R$/MWh.
x": ¢ percentual de energia vendida do total demando pelos

consumidores livres.

Neste modelo, x" também ¢é variavel de decisdo e estd limitada ao intervalo
[0,1]. Esta varidvel ¢ contemplada no modelo para dar a flexibilidade a
comercializadora de ndo atender completamente a demanda de energia (E¥) do
consumidor, caso este negocio ndo atenda ao perfil de risco da comercializadora
na escala total demandada.

Além disso, devemos impor algumas restricdes sobre as quantidades
contratadas. A primeira restricdo € uma restri¢ao de lastro contratual, a qual impoe
que a energia total vendida deve ser menor ou igual a energia total comprada. Ou
seja, toda energia vendida deve estar lastreada por um certificado de garantia

fisica.
EV.xV < EPCH.¢PCH | pBIO, BIO (5-3)

No caso de uma comercializadora que nao possui geracdo propria, este
certificado ¢ obtido através dos seus contratos de compra.
Neste trabalho vamos assumir um cenario conjuntural onde existe

disponibilidade suficiente de ambas as fontes para atender a demanda E".
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5.2.3

Expressao final da renda liquida

Em todas as abordagens analisadas neste trabalho os modelos de decisdo
consideram uma fun¢@o de renda R(x,&s), com dependéncia no vetor de variaveis
de decisdo (x — denominadas variaveis do primeiro estigio em um problema de
otimizagdo estocastica) e no vetor aleatorio (&) que caracteriza as incertezas de
cada periodo através de seus cenarios. Além disso, foi previsto um conjunto de
restri¢des lineares do tipo G-x < b que permitem delimitar as variaveis de decisao
de primeiro estagio a uma regido poliédrica.

Neste estudo de caso, modelamos o portfolio de uma comercializadora que
lastreia um contrato de venda para um dado consumidor livre (inserido no ACL)
através de um portfolio entre dois contratos de compra (por disponibilidade), com
usinas do tipo PCH e Biomassa a bagaco de cana.

BIO PCH V] T
b

O vetor de variaveis de decisdo x = [x X 7, X'] € composto pelas

variaveis referentes aos percentuais de compra e venda das respectivas

BI PCH v .
°© E'" e EV. O conjunto de vetores

quantidades, assumidas conhecidas, E
contendo o0s cenarios multivariados que caracterizam as incertezas em cada
periodo &g = [T, G'°, Gy’ CH]T ¢ formado pelos respectivos cenarios de prego
spot, geragdo da PCH e geracao da termelétrica a biomassa (que neste estudo sera
considerada como deterministica, mas que em um caso geral pode conter a
incerteza da safra). E por fim, a expressdo da renda final R(x,&s) € dada pelo valor

liquido entre a renda do contrato de venda, expressdo (5-2), e a despesa total dos

contratos de compra de lastro das duas fontes, expressao (11-1).
R(x.&) =R = D% (5-4)

R(%,E) = PV-heEYxY + (GePOxP0 + G PHXPH BV ox V) —

pPCH.EPCH , (PCH | pBIO pBIO ) BIO (5-5)



5. Estudo de caso: Estratégia de comercializagao de energia de fontes alternativas
complementares (BIOMASSA e PCH) 102

5.24

Calculo dos cenarios de geragao (BIO e PCH)

O procedimento utilizado para simular os cendrios futuros de geragdo de
ambas as usinas se divide em trés partes:

(i) primeiramente ¢ estimado um cendrio de evolucdo da demanda de
energia elétrica para os proximos cinco anos, utilizando como base uma hipodtese
de crescimento do PIB e expansao dos setores industriais;

(i1) posteriormente, um cendrio de expansdo da rede e da oferta de nova
capacidade ¢ ajustado conforme os resultados dos leildes de energia nova
programados para cobrir a demanda requisitada pelas distribuidoras até os
proximos cinco anos;

(iii) finalmente um modelo de despacho hidrotérmico, baseado na
metodologia de programacdo dinamica estocastica dual, ¢ executado com o
objetivo de calcular a politica que minimiza o custo global do uso dos recursos
hidricos e térmicos do sistema para atender a demanda ao longo de todo o
horizonte de planejamento levando em consideragdo as restri¢des do sistema e das
usinas como, por exemplo, a rede de transmissao [49][12][13][35][36].

Esta metodologia ¢ empregada semanalmente no Brasil pelo Operador
Nacional do Sistema (ONS) e como resultado se obtém os seguintes resultados: a
programacao dos despachos de cada usina, que ¢ posteriormente ajustada no curto
prazo com base nas restricdes elétricas ou em eventos imprevistos e os precos de
liquidacao de diferengas (PLD), também conhecidos como pregos spot ou precos
de curto prazo. Além destes resultados, este modelo também fornece o conjunto
de cenarios de operagdo e precos futuros do sistema, simulados através de um
processo de simulagdo de Monte Carlo das vazdes, necessarios para se compor a
programacao (despacho) do periodo atual.

Os cenarios de geracdo das hidrelétricas sdo, entdo, alocados para cada
hidrelétrica com base em mecanismo de realocacdo de energia (MRE) que faz um
rateio da geragdo total do sistema, através do montante de energia assegurada de
cada usina. Este processo ¢ descrito no item 9.4 do ANEXO A e a entrada de cada
usina neste mecanismo ¢ facultativa. Entretanto esse mecanismo se mostra
bastante vantajoso para as hidrelétricas, uma vez que, geralmente, a geracao total

de todas as usinas do Brasil tem um perfil muito mais constante e previsivel do
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que a geracdo individual. Assim, este mecanismo funciona como uma espécie de
“condominio” que tira vantagem das correlacdes espaciais dos diversos regimes
hidrolégicos do pais, como mostra a figura abaixo para uma usina localizada na
cabeceira do rio Paraibuna (Rio Paraiba do Sul).

Evolugéo temporal do Crédito de energia MRE e geragao fisica
UHE Paraibuna (GWh)

70

— Crédito MRE
60 ~— Geracao fisica

ﬂ
A N ot
. | )
o | L

1 7 13 19 25 31 37 43 49 55 61 67 73 79 85 91 97 103 109 115

meses

22

Figura 5-3 — Geracéao fisica versus crédito de energia alocado pelo MRE a usina

Paraibuna ao longo de 10 anos.

J& para a biomassa, o perfil de geracdo ¢ um perfil fixo ou dito inflexivel ao
longo do ano. Esta fonte gera 100% de sua capacidade ao longo do periodo da
safra (periodo de colheita da cana de aglicar — maio a novembro no sudeste do
Brasil) e permanece desligada durante o periodo entre safras (de dezembro a
abril).

Na Figura 5-4 a seguir ¢ exibido o perfil de geracdo de uma usina a
biomassa (area com valores no eixo da esquerda) e o perfil médio acompanhado
do intervalo de confianga de 90% para os créditos de energia de uma PCH no
subsistema sudeste (linhas com valores no eixo da direita). Os valores sdo
apresentados em percentual dos respectivos lastros de forma a normalizar os

valores e torna-los gerais e independentes de usinas especificas.
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Para tanto, o procedimento de despacho hidrotérmico foi executado com o
software SDDP', de acordo com os dados do sistema publicados no programa
mensal de operac¢do do sistema (PMO) do ONS (www.ons.org.br), publicado em

maio de 2007.

Disponibilidade mensal - Biomassa vs PCH
2010 a 2011 em % dos lastros fisicos
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Figura 5-4 — Disponibilidade futura de energia ao longo do periodo (PCH e

Biomassa) em % do lastro fisico de cada usina

Nesta figura ¢ importante ressaltar o risco de quantidade, que conforme o a
expressao (5-2) explicita em seu segundo termo, toda vez que a energia produzida
for inferior ao montante contratado, que tem como limite lastro fisico da usina
(100% na Figura 5-4), ocorrera uma despesa de compra no curto prazo. Assim,
pode-se observar a alta exposicdo que uma comercializadora poderia incorrer ao
se contratar somente com uma das fontes. No caso da biomassa, a exposigdo €
maior que a proporcionada pela PCH devido a geracdo nula fora do periodo da
safra. Contudo, devido ao fato da biomassa apresentar um perfil de geracdo acima
do seu lastro, justamente nos meses de seca (periodo de safra — de maio a

novembro), esta apresenta um valor esperado de somatoério anual superior ao da

40 SDDP ¢ um software de propriedade da PSR consultoria (www.prs-inc.com).
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PCH, que sofre do “mal do risco de preco e quantidade”. Estes dois resultados
podem ser explicados pela estrutura do setor elétrico, que por ser
predominantemente hidrelétrico, apresenta pregos mais elevados justamente
quando os reservatdrios estdo em niveis baixos, proporcionando uma geragao
hidrica inferior aos valores de garantias fisicas (energia assegurada). Como a
biomassa opera justamente no momento critico de disponibilidade para o sistema,
sua energia ¢ valorada por um prego superior ao médio. A Figura 5-5 apresentada
no proximo item (Resultados), contrastara os valores esperados (proje¢do) da
energia alocada a PCH e dos pregos spot ao longo do periodo de estudo. Nesta

sera possivel perceber a correlacdo negativa entre essas duas séries.

5.3

Resultados

Com base nos resultados do modelo de despacho hidrotérmico, descrito
anteriormente, para o periodo entre 2010 e 2011 (etapas mensais), os créditos de
energia de uma PCH com poténcia de 30 MW e 16.5 MWmédios (55% da
poténcia) de energia assegurada (lastro fisico) foram simulados ao longo do
horizonte de estudo, para 200 diferente cenarios hidrologicos estatisticamente
independentes e equiprovaveis. Além deste resultado, o preco spot ou prego de
liquidag¢ao de diferencas de curto prazo, também foi obtido segundo o mesmo

procedimento.
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Resultados do modelo de despacho hidrotérmico
periodo de 2010 a 2011
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Figura 5-5 — Valor esperado dos pregos spot e créditos de energia ao longo

periodo de estudo. Estimativa de coeficiente de correlagcao = -0.51.

Da mesma forma, foi considerada como fonte de energia e lastro para a
comercializadora, uma termelétrica a biomassa de 30 MW de poténcia disponivel,
com um lastro fisico de 17.5 MWmédios (cerca de 58% da referida poténcia).

Por simplicidade, os pregos de compra de lastro para ambas as fontes foram
assumidos iguais a 140 R$/MWh-lastro. Este valor devera ser pago para cada
MWh de lastro contratado pelo modelo. O referido valor € superior aos precos
marginais dos ultimos leildes (A-3 e A-5) realizados em 2007 no ambiente de
comercializa¢do regulado (ACR) e foi selecionado de forma a gerar um caso onde
se paga um prego alto. Desta maneira, se constatarmos que a operagao de compra
e venda se mostrou atraente neste caso, certamente se mostrara ainda mais
vantajosa ao se utilizar precos mais realistas discriminados por fonte, que deverdo
ser obtidos e calibrados pelas condigdes especificas de uma dada situagdo de
negocia¢ao. No que diz respeito ao preco de venda, a comercializadora devera
negociar diretamente com o seu potencial consumidor.

Se considerarmos um consumidor livre com uma carga de 15 MWmédios,

contratado a 115 R$/MWh, e que este ainda tenha que incorrer em uma tarifa de
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fio, cobrada pela distribuidora, de 135 R$/MWh, a tarifa final de energia
efetivamente paga sera de 250 R$/MWh. Seguindo a idéia do modelo de negécio
descrito neste capitulo, uma comercializadora poderia oferecer a este consumidor
um contrato com tarifa de energia igual 165 R$/MWh, lastreado em energia de
fontes alternativas (Biomassa ¢ PCH). Ao se contratar com esta duas fontes,
através do intermédio da comercializadora, o consumidor obteria um desconto de,
por exemplo, 75 R$/MWh na tarifa fio, equivalente a 55% de redugdo previsto na
lei N° 9.427 de dezembro de 1996, incorrendo assim, em uma tarifa final de 165
(nova tarifa de energia) + 60 (nova tarifa fio) = 225 R$/MWh (10% menor). Esta
diferenca de 10% representa uma economia de 25 (R$/MWh) x15 (MWméd) x
8760 (horas por ano) x 2 (anos) x 66% (valor liquido de redu¢do de imposto de
renda e contribui¢do social: 66% = 100% — 25%+9% = 34%) = 4.3 Milhdes de R$
em custos evitados. Esta economia, dificilmente seria obtida sem o intermédio
direto da comercializadora, que como argumentado no inicio deste capitulo,
deverd formar um portfolio entre as duas fontes de forma a gerenciar o risco de
quantidade através dos montantes de energia contratados por ambas as fontes.
Vamos estudar o mix 6timo de compra para a configuragdo de compra e
venda descrita anteriormente e resumida na tabela a seguir. Para isso utilizaremos
a abordagem descrita no capitulo 3, baseada no valor presente liquido (VPL) dos

equivalentes certos de cada periodo.

Tabela 5-1 — Precos de compra e venda para a quantidade demandada pelo

consumidor livre.

Quantidade de Preco de
Venda (EY) Venda (PY) PCH (PP%")
[MWméd] [R$/MWh] [R$/MWh-lastro]

15 165 140 140

Prego de Compra BIO D G G

(P®'°) [R$/MWh-lastro]

5.3.1

Resultado neutro a risco

Primeiramente sera analisada a solu¢do neutra a risco, onde o valor esperado
do VPL ¢ maximizado. Para isso, consideraremos um custo de capital de 10% a.a.
Sob a hipotese de neutralidade a risco (utilidade linear U(r) = r), o modelo

(3-30) a (3-40) contrata somente a Biomassa para lastrear o contrato de venda. A
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quantidade adquirida de lastro desta fonte foi exatamente igual aos 15 MWmédios
necessarios para lastrear o montante de venda, deixando a distribuidora
extremamente exposta aos custos de compra no curto prazo durante os periodos
fora da safra (quando no ocorre geragdo por parte da usina a biomassa). Contudo,
como o periodo de safra possui precos mais elevados que os precos fora da safra
(ver Figura 5-5) a soma ao longo dos anos ainda sim proporciona um Custo
Esperado de Compra (CEC) liquido (compras menos vendas) negativo, indicando
um beneficio esperado, ao longo do horizonte, com a parcela variavel da
expressao (5-2). Em termos médios, ao longo dos dois anos (2010 e 2011), o
Custo Esperado de Compra por MWh de lastro contratado apresentou um valor
igual a CEC®'© = -1.5 R$/MWh-lastro'”. Assim sendo, segundo a ética de um
perfil neutro a risco, o melhor a se fazer ¢ contratar integralmente esta fonte para
lastrear a venda no curto prazo, resultando em um VPL(10%a.a.) esperado de 6.1
MMRS. Na figura a seguir, o valor esperado deste custo (liquido) ao longo dos
meses € o seu respectivo intervalo de confianga de 90% sdo exibidos.
Custo Esperado de Compra (CEC) no Spot para um contrato de 15 MWméd por

disponibilidade. Fonte Geradora: Usina a Biomassa no SE. Periodo: 2010 a 2011.
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Figura 5-6 — Custo liquido de compras menos vendas no curto prazo. Valor

esperado e intervalo de confianca de 90%.

SEste valor pode ser obtido somando o valor esperado dos custos menos receitas ao longo de todo
o periodo e dividindo o mesmo pelo montante de MWh de lastro adquirido, no caso 15
(MWmédios) x 8760 x 2 (anos). Assim, o valor de CEC = -1.5 R$/MWh-lastro expressa a receita
(custo negativo) esperada com a parcela variavel do contrato para cada MWh de lastro que seja
adquirido desta fonte.
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A distribuicdo de probabilidade acumulada dos resultados liquidos da
comercializadora (variaveis R(X,&o10) € R(X,&011)) podem ser visualizados na
figura a baixo, onde em ambos os anos existe uma probabilidade de
aproximadamente 10% de se obter resultados negativos (prejuizo), os quais
podem chegar atingir uma profundidades de até 10 MMRS. Na seqiiéncia, a
Figura 5-8 exibe o VPL(10% a.a.) relacionado aos resultados da Figura 5-7.

Neutro a Risco - Curva de Permanéncia - Renda Liquida
Preco de venda 165 R$/MWh, Preco de compra (BIO e PCH) 140 R$/MWh-lastro
horizonte 2010 a 2011

—2010 — 2011

15.0
10.0 A
5.0 4

ol

0P 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

MM R$

-5.0 1

Probabilidade Acumulada

Figura 5-7 — Distribui¢do de Probabilidade da renda liquida dos periodos 2010 e
2011. Estratégia neutra a risco (maximizar o VPL (10%) esperado da renda).

Valor Presente Liquido

Estratégia neutra a risco
Prego de venda 165 R$/MWh, Prego de compra (BIO e PCH) 140 R$/MWh-lastro
horizonte 2010 a 2011
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Figura 5-8 — Distribuicdo de Probabilidade do VPL(10% a.a.) para a estratégia

neutra a risco.
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5.3.2

Resultado avesso a risco

Se agora considerarmos um perfil de aversdo a risco, através de uma fung@o
utilidade linear por partes concava (conforme apresentada na Figura 5-9) e
utilizarmos o modelo (3-30) a (3-40) para tracar a estratégia avessa a risco desta
operagdo de compra e venda, sera possivel verificar, na Tabela 5-2, o portfolio

formado por ambas as fontes, Biomassa ¢ PCH, para atender o contrato de venda.

3

U(r)
“‘——L-_a()
/‘g—”—"“ 25
. \a4

FJ
)
A 4

QU Q QA Q Qs r

Figura 5-9 — Utilidade Linear por Partes com 6 segmentos.

O valor das inclinagdes ou penalizagdes de cada segmento foi definido
segundo um coeficiente de aversdo a risco constante entre segmentos, CARP,=
50% V k (definido em (2-6)): a; = 100 ¢ ay-1 = ax.1/2.

Os valores das quebras, ou pontos de renda liquida (em MMRS$) a partir dos
quais as inclinacdes definidas passam a valer, foram definidos arbitrariamente

para expressar os limites onde existe mudanga na percepgao de risco: Qo =- , Q,

:_27Q2:_17Q3:0’Q4:1,Q5:27Q6:oo-
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Tabela 5-2 — Comparagao da contratacao realizada pelos perfis de aversao

e neutralidade a risco

QtCompra QtCompra QtCompra

Qt Venda Hedge Hedge
< BIO PCH Total , 0

(MWméd) (MWméd) (MWméd) (MWméd) (MWméd) (%compra)
Avesso a
risco 15.0 5.8 10.6 16.4 1.4 8.5%
(Otm EC)
Neutro a 15.0 15.0 0.0 15.0 0.0 0.0%

isco

A solugdo do perfil avesso a risco contratou um total de 16.4 MWmédios
compostos por 35% de lastro proveniente de Biomassa e 65% de proveniente da
PCH. A PCH ¢ inserida no mix por este perfil & medida que a exposi¢do ao preco
spot, conforme evidenciado na solucdo neutra a risco (Figura 5-6), ¢ altamente
penalizada pelos segmentos inferiores da fungdo utilidade. Conforme ja
comentado, a Figura 5-4 evidencia uma maior exposi¢do a volatilidade dos pregos
de curto prazo no caso da biomassa. Em contraposi¢do ao argumento realizado a
favor da energia proveniente da biomassa, dado pelo beneficio esperado com a
venda nos periodos de seca, o perfil de aversdo a risco penaliza muito mais
severamente (através dos segmentos inferiores da utilidade) os momentos de
exposicdo (fora da safra, onde a usina esta indisponivel) frente as situacdes onde
este beneficio ocorre. Desta maneira, o0 modelo baseado no equivalente certo de
cada periodo busca o correto equilibrio entre o valor esperado de ambas as fontes
e o risco agregado por estas. Este equilibrio ¢ dado pelo portfolio que maximiza a
preferéncia do agente, expresso pelo fluxo equivalente certo.

Na tabela a seguir sdo contrastados os valores esperados e os equivalentes
certos de cada periodo, acompanhados dos respectivos VPL’s das solugdes obtidas
através do perfil avesso e neutro a risco. Em ambas as solucdes, o equivalente

certo calculado refere-se a fungdo utilidade do perfil avesso a risco.
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Tabela 5-3 — Resultado de equivalente certo e valor esperado dos fluxos obtidos

pelos perfis de aversao e neutralidade a risco.

o o Prémio
Vzlézé)ﬁ)) EC(R2010) EC(Rz011) VPE((;?) %) E(R2010)  E(R2011) _de .
MMR$ MMR$ MMR$ MMR$ MMR$ MMR$ le/::o
Av_esso 2.9 2.8 0.5 5.1 3.1 2.8 43%
arisco
Neutro -3.0 -1.7 -1.7 6.1 3.7 3.3 149%
a Risco

*Valores calculados com base na diferenga percentual entre os VPL dos Equivalentes
certos e os respectivos valores esperados.

Conforme mencionado, a solucdo neutra a risco, sob a oOtica do perfil de
aversdo € extremamente penalizada, apresentando um valor de equivalente certo
negativo para os dois anos. O que significa que sob esta dtica, a comercializadora
estaria disposta a pagar para ndo incorporar este fluxo de caixa em seu portfolio.
Desta forma, a solugdo que maximiza o valor presente dos equivalentes certos de
cada periodo (métrica de preferéncia proposta no capitulo 3), apresenta um prémio
de risco bastante inferior ao da solu¢ao neutra a risco, indicando um ganho obtido
com relagdo ao nivel de certeza neste fluxo. Comparando os valores das duas
solucoes, nota-se claramente o beneficio obtido com o mix entre as fontes, onde
basicamente, foi feita uma “troca” de 950 mil R$ de reducdo no valor esperado
por um ganho de 5.9 MMRS$ em termos de equivalente certo.

A Figura 5-10 a seguir, compara o as distribui¢cdes dos VPL’s obtidos pelos
perfis neutro (linha pontilhada) e avesso (linha continua) a risco onde fica
evidente a reducdo tanto da probabilidade quanto da profundidade de perdas

financeiras ao longo do periodo.
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Valor Presente Liquido
Estratégias avessa vs neutra a risco
Preco de venda 165 R$/MWh, Prego de compra (BIO e PCH) 140 R$/MWh-lastro
horizonte 2010 a 2011
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Figura 5-10 — Distribuicdo de Probabilidade do VPL(10% a.a.) para a estratégia

avessa a risco, baseadas na maximizagcdo do VPL dos equivalentes certos de

cada periodo e para estratégia neutra a risco, baseada na maximizagao do valor

esperado do VPL.

A tabela a seguir resume os dados principais do tamanho e tempo

consumido para o problema resolvido:

Tabela 5-4 — Resultado de equivalente certo e valor esperado dos fluxos obtidos

pelos perfis de aversao e neutralidade a risco.

Valores
Numero de Linhas (restrigoes) 2799
Numero de Colunas (variaveis) 826
Elementos diferentes de zero da matriz 6813
Numero de variaveis binarias 10
Tempo consumido 4 segundos.

5.3.3

Sensibilidade no Prego de Venda
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Com o intuito de analisarmos o comportamento das decisdes Otimas de
compra e venda, realizadas pela abordagem avessa a risco, vamos estudar a
sensibilidade do mix de contratacdo 6timo entre as fontes com respeito ao prego de
venda no ACL. Desta maneira, o preco de venda foi discretizado em 30 pontos
igualmente espacados de 1 R$/MWh e inicializados pelo preco de compra, 140,
até atingir o pre¢o de 169 R$/MWh. Os resultados exibidos no item anterior, para
o preco de venda referente a 165 R$/MWh, esta portanto, incluido nos pontos que

serdo analisados a seguir.

Tabela 5-5 — Resultado de equivalente certo e valor esperado dos fluxos obtidos

pelos perfis de aversao e neutralidade a risco.

Qt Qt Qt Qt
Preco Qt de compra compra compra compra Qt compra
Venda Venda BIO PCH total BIO PCH
(R$/MWh) | (MWméd) (MWméd) (MWméd) (MWméd) (% total) (% total)
140 0.0 0.0 0.0 0.0
141 0.0 0.0 0.0 0.0
142 0.0 0.0 0.0 0.0
143 0.0 0.0 0.0 0.0
144 2.7 1.2 1.4 2.7 46% 54%
145 2.7 1.3 1.4 2.7 47% 53%
146 2.8 1.3 1.5 2.8 47% 53%
147 2.9 1.4 1.5 2.9 48% 52%
148 2.9 1.4 1.5 2.9 49% 51%
149 3.2 1.6 1.7 3.3 49% 51%
150 3.3 1.7 1.7 3.4 50% 50%
151 3.5 1.8 1.8 3.5 50% 50%
152 3.7 2.0 1.9 3.8 51% 49%
153 3.9 21 2.0 4.0 51% 49%
154 4.6 23 24 4.7 48% 52%
155 5.9 2.7 3.5 6.2 43% 57%
156 15.0 4.6 11.6 16.2 29% 71%
157 15.0 4.8 11.5 16.3 29% 71%
158 15.0 4.8 11.6 16.4 29% 71%
159 15.0 4.9 11.4 16.3 30% 70%
160 15.0 4.7 11.3 16.0 30% 70%
161 15.0 4.9 111 16.0 31% 69%
162 15.0 5.1 111 16.1 31% 69%
163 15.0 5.5 10.7 16.2 34% 66%
164 15.0 5.6 10.6 16.3 35% 65%
165 15.0 5.8 10.6 16.4 35% 65%
166 15.0 5.9 10.5 16.5 36% 64%
167 15.0 6.1 10.5 16.6 37% 63%
168 15.0 71 9.8 16.9 42% 58%
169 15.0 7.3 9.6 17.0 43% 57%

Os resultados da Tabela 5-5 pode ser divididos em dois conjuntos: (i) o

conjunto de precos de venda para os quais esta transagdo apresenta baixa
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rentabilidade e muito risco, logo a oportunidade de venda ndo ¢ integralmente
aproveitada pela comercializadora (precos de venda entre 140 a 155 R$/MWh), e
(i1) o conjunto de pregos para os quais tal operacdo se mostra rentavel o suficiente
para ser integralmente aproveitada pela comercializadora (precos de 156 R$/MWh
em diante). Esta atratividade ou disposicao a contratar pode ser visualizada na
Figura 5-11 a seguir, onde a decisdo 6tima de venda foi normalizada pelo se valor
maximo (15 MWmédios requisitados pelo ACL) e exibida para cada oportunidade

de preco de venda considerada na sensibilidade.

Disposigéo a contratar

100%
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Figura 5-11 — Curva de Disposigao a Contratar no ACL (valore em % da

demanda maxima requisitada, 15 MWmédios).

Desta maneira, o spread de 16 R$/MWh com relagdo ao prego de compra,
de 140 R$/MWh-lastro, representa o sobre-preco necessario para que a
comercializadora assuma integralmente o risco da entrega dos 15 MWmédios
requisitados pelo consumidor do ACL, uma vez que a compra de lastro esta sendo
feita através de pagamentos por disponibilidade (onde a capacidade das usinas ¢
alugada — contrato por disponibilidade) ¢ a venda por quantidade (onde a
obrigagdo de entrega do montante contratado estd nas maos do vendedor —

comercializadora).
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Na Figura 5-12 (abaixo) o mix entre as fontes (PCH ¢ Biomassa) ¢ exibido
para as diversas hipdteses de precos de venda no ACL. Além disso, nesta figura os

conjuntos de pregos descritos no paragrafo anterior sdo evidenciados.

Participacao BIO e PCH no lastro contratual

100%
DOOAOOOAN OO0 A0M
90% | Deciséo de Venda: Deciséo de Venda:
inferior a 100% da quantidade 100% da quantidade
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Figura 5-12 — Sensibilidade do mix de contratacdo 6timo entre as fontes (PCH e
Biomassa) com relagdo ao prego de venda no ACL (valore em % da compra
total).

Pode-se perceber que a estrutura de contratacdo sofre uma “quebra” ao
passar de um conjunto para o outro. Para o prego de venda de 156 R$/MWh, o mix
sobre uma brusca alteracdo onde a participagdo da PCH ¢ visivelmente superior a
da biomassa (aproximadamente 70% PCH e 30% Biomassa). Contudo, & medida
que o preco de venda aumenta este mix novamente caminha para um portfolio
com cada vez mais biomassa. Isso ocorre em funcdo dos diferentes atributos dos
perfis de geragdo da Biomassa ¢ da PCH. A PCH apresenta um perfil de geragao
menos sazonal que o da biomassa, ¢ apesar de incerto, sua variabilidade nao
requer que a comercializadora compre no mercado de curto prazo todo o seu lastro
vendido, como o perfil da Biomassa requer nos meses fora da safra (ver Figura
5-4), indicando assim, um menor risco de compra se comparado ao proveniente da
biomassa. Entretanto, o perfil exibido pela Biomassa tem o seu valor, pois

conforme comentado, o valor esperado da venda da energia nos meses de safra
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apresenta um valor superior ao dos meses de fora da safra. Assim, conforme o
preco de venda aumente, a receita certa do contrato cresce e o agente pode “tirar
proveito” do beneficio esperado da energia da biomassa, se arriscando um pouco
mais na parcela varidvel do contrato, a qual tendera a apresentar uma maior
exposicao aos custos de compra no curto prazo nos meses fora da safra, ¢ uma
maior receita esperada devido aos meses de safra.

Pode-se resumir as qualidades de cada fonte da seguinte forma: (i) a
biomassa representa um maior risco para a comercializadora, devido a forte
exposicdo ao curto prazo nos periodos entre safras, porém um maior valor
esperado com relagdo as vendas do excedente no curto prazo durante os periodos
de safra, onde geralmente o prego do curto prazo ¢ mais alto; e (ii) a PCH
representa um menor risco na exposi¢ao ao curto prazo se comparada a biomassa,
porém um valor esperado inferior, justamente por apresentar um excedente de
producao nos periodos de cheia (coincidentes com o periodo de entre safras) dos
reservatorios, quando os precos tendem a ser baixos.

Dessa maneira, como o preco de venda representa a parcela fixa
(deterministica) da renda, ele simplesmente translada a sua distribuicdo final, ndo
alterando a dispersdo da mesma. Assim, para precos baixos, proximos ao prego de
compra, a comercializadora ndo tem muito espago para gerenciar o risco e,
portanto, seleciona uma participagdo maior de PCH. A medida que o preco é
elevado, o contrato de venda “introduz mais média” na distribui¢do da renda,
deslocando esta para a direita e retirando alguns cenarios de baixo resultado dos
primeiros segmentos da utilidade (onde ocorre uma alta penalizagdo). Assim, o
funcional de preferéncia pode “substituir” o risco, que foi reduzido pela elevacdo
do preco de venda, pelo risco de um portfolio com mais biomassa. Em outras
palavras, desta maneira o funcional “manteria o risco inalterado”, porém teria
introduzido um maior valor esperado proveniente da maior participagdo de
biomassa no portfolio final. Note que cada acréscimo de preco introduz 1
R$/MWh e cada unidade de biomassa introduz 1.5 R§/MWh de beneficio médio
com a venda no curto prazo (ver Figura 5-6).

E importante notar que a Figura 5-12 possui duas regides bem distintas: (i)
valores de composi¢ao do portfolio para pregos de venda abaixo de 156 R§/MWh
e (i1) acima. Como o mix é definido como a participagdo % entre as fontes no total

comprado, esta figura deve ser analisada por partes, onde a primeira regiao na
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realidade contém uma estrutura completamente diferente da segunda, dificultando
muito a comparagdo entre regides. Entretanto, o comportamento descrito acima,
com relacdo a contratagcdo entre fontes vale para ambas as regides isoladamente,
pois tanto na primeira regido, quanto na segunda, a medida que o prego de venda
aumenta, a participagdo da biomassa cresce dentro do portfolio. A excecdo ocorre
justamente na fronteira entre as regioes, quando este negdcio esta prestes a se
tornar 100% atraente a comercializadora (pre¢o de venda de 156 R$/MWh) ¢
proporcionar uma nova escala para a renda nesta transagao. Neste ponto, que foge
a regra, a comercializadora percebe que a sua total entrada no negbcio, que
proporciona uma outra escala de lucro — venda dos 15 MWmédios, ¢ mais
rentavel, em termos de equivalente certo (EC), do que o aumento da participagio
de biomassa no portifolio. Assim, a comercializadora refaz o seu mix de forma a
maximizar o EC neste novo statu quo. Deste ponto em diante, como a demanda ¢
limitada aos 15 MWmédios, o comportamento esperado novamente se repete, com
a substituicdo gradativa de energia proveniente da PCH pela da biomassa, a

medida que o preco de venda ¢ acrescido.

5.3.4

Resumo e Consideragoes Finais

Neste estudo de caso, a importancia de uma ferramenta analitica que traduza
o perfil de risco do agente foi evidenciada a medida que as decisoes de
contratacdo de compra e venda exigem uma avaliacdo complexa de risco dos
impactos que cada possivel mix entre as fontes pode proporcionar. Além disso, a
atratividade da operag@o de compra e venda foi analisada e pode ser observado o
ponto a partir do qual esta se mostrou integralmente aproveitada pela
comercializadora (156 R$/MWh).

Desta forma, este capitulo conclui o seu objetivo principal de exemplificar,
através do estudo de um problema bastante atual do setor elétrico brasileiro, a
abordagem proposta nesta tese e mostrar a importancia desta ferramenta analitica
para a tomada de decisdo na presenca de risco, uma vez que todas as “sutilezas”
na contratacdo entre as duas fontes, analisadas acima dificilmente poderiam ser

percebidas ou quantificadas sem o auxilio deste modelo.
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E importante registrar que: todos os exemplos baseados no modelo proposto
do item 3.3 foram resolvidos através do solver de propriedade da Dash
Optimization (Xpress versao 16) em menos de 1 minuto, mostrando assim, um
desempenho bastante satisfatorio para esta classe de problemas que mesmo se
tratando de um problema inteiro misto, apresenta um moderado nimero de
variaveis bindrias (uma para cada segmento). Uma instancia com 5 periodos com
uma utilidade de 5 segmentos, apresentaria 25 variaveis inteiras.

Além disso, a presenca destas varidveis se restringe a tarefa de impor a
ordenacdo dos segmentos da inversa da utilidade na avaliacdo da utilidade
esperada de cada periodo. Conforme foi mostrado, o numero de variaveis binarias
ndo cresce com o numero de cenarios o mostra a robustez do modelo com relagao
ao aumento do nimero de cenarios de incerteza para proporcionar uma melhor

estimativa.

Para instancias grandes com mais de 20 anos, onde o algoritmo de branch
and bound pode requerer muito esfor¢o computacional, pode-se utilizar a solugdo
do problema de maximiza¢do da utilidade esperada, fazendo o fator de

LRy-1 o
-J7%)", para se estabelecer um limite inferior e

impaciéncia igual ao desconto (1
uma boa solucdo viavel. No sentido de se obter um limite superior, pode-se
utilizar o valor esperado da solucdo neutra a risco, que por definicdo sera superior
a qualquer equivalente certo avesso a risco. Desta forma, o algoritmo de branch
and bound pode ser iniciado com limites bem definidos, onde o limite inferior
(EC proveniente do problema Max EU) em todos os testes e casos desta tese se

mostrou bastante proximo a solu¢ao 6tima do problema de maximizagdo do EC.

Entretanto, para estes problemas torna-se importante introduzir no algoritmo
de branch and bound tais limites, de forma a reduzir ainda mais o espago de busca
através das podas dos ramos da arvore. Tal procedimento deve ser implementado
com o intuito de se verificar a sua real contribui¢do na redugdo do tempo

computacional exigido em problemas maiores dos que os tratados aqui.
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Conclusoes

Esta tese atingiu o seu primeiro objetivo no capitulo 3, ao mostrar uma
abordagem alternativa para o funcional de utilidade esperada no contexto multi-
periodo. Para isso, foi proposto um funcional baseado no valor presente dos
equivalentes certos de cada periodo ao invés da tradicional combinacdo linear
entre as utilidades esperadas dos periodos ponderadas pelos fatores de
impaciéncia. A justificativa dada para tal abordagem foi deixar para a utilidade
apenas o papel de precificar (ou valorar) cada periodo, em termos de equivalente
certo, e uma vez estabelecido um fluxo equivalente, a comparacdo intertemporal
tornou-se direta através do custo de oportunidade livre de risco do agente.

Além disso, o segundo objetivo desta tese foi alcangado ao se propor um
modelo de programacdo inteira mista para resolver a dificuldade inserida ao
problema de maximizacdo do funcional de preferéncia, quando considerada a
abordagem proposta. Isso se fez necessario a medida que tal abordagem
introduziu ao problema de maximiza¢do uma funcdo objetivo linear por partes
convexa.

Finalmente, o terceiro objetivo foi mostrar como problemas de maximizagao
de renda esperada com restricdes de Conditional Value at Risk (CVaR) minimo
podem representar um problema de maximizagao de utilidade esperada. Contudo,
a funcdo utilidade encontrada na estrutura destes problemas mostrou uma
dependéncia com a instancia do problema, mais especificamente, com a
distribuicdo de probabilidade das incertezas. Desta forma, pode ser notada a
dependéncia da utilidade encontrada na estrutura das restrigoes de CVaR com a
distribuicao de probabilidade das incertezas.

Durante o estudo do funcional de preferéncia baseado no problema de
maximizacdo de renda esperada com restricdes de CVaR, observou-se a
incapacidade deste em atribuir uma preferéncia para as distribuigdes inviaveis
(com relacdo as restricdes de CVaR). Neste sentido, foi proposto um funcional
dual ao original capaz de atribuir preferéncia a qualquer variavel aleatéria, dando

origem a um funcional completo. A condicdo necessaria para que este
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proporcionasse a mesma sele¢do o6tima do problema original foi obtida através da
relacdo direta entre a penalizagdo da restricdo de CVaR dualizada na fungao
objetivo € 0 moddulo da sua variavel dual. Além disso, algumas propriedades
importantes dos funcionais estudados, como a ndo linearidade nas probabilidades,
foram evidenciadas através de dois exemplos. O primeiro exemplo mostrou a
violacdo do axioma da independéncia pelo funcional implicito ao problema de
maximizacdo da renda esperada com restrigdes de CVaR minimo e,
posteriormente, o seu funcional dual, proposto no item 4.3, se mostrou capaz de
capturar a ordenacdo definida pelo Paradoxo de Allais, que ¢ impossivel de ser
capturada pelos funcionais baseados em utilidade esperada.

Com o intuito de evidenciar e privar pela aplicabilidade das abordagens
analisadas nesta tese, todos os resultados obtidos foram ilustrados com exemplos
praticos dentro do escopo de cada capitulo. Por fim, no capitulo 5 foi apresentado
um estudo de caso no qual uma comercializadora, utilizando a abordagem
proposta nesta tese, montou um portfolio de fontes alternativas complementares
(termelétricas movidas a biomassa — bagagco de cana de agucar — e pequenas
centrais hidrelétricas — PCH) de forma a comercializar o lastro obtido destas
fontes no Ambiente de Contratagdo Livre (ACL). Neste estudo, as decisdes de
compra e venda foram otimizadas com base na abordagem proposta e comparadas
com a abordagem neutra a risco. Desta forma, foi possivel medir o impacto e
relevancia do hedge contra as exposicoes financeiras presentes na decisdo neutra a

arisco em um problema realista e bastante atual do setor elétrico brasileiro.
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Trabalhos futuros

A primeira extensdo natural deste trabalho reside no estudo da
aplicabilidade dos funcionais propostos no capitulo 3 e 4 para o caso de problemas
multi-estagio ou mesmo de dois estagios, porém de maior porte do que os tratados
nesta tese. Como exemplo, pode-se citar as avaliagdes de empreendimentos novos
(energia nova), que para o caso de hidrelétricas tém vida util de 30 anos.
Conforme argumentado no ultimo paragrafo do capitulo 5, a inser¢do de limites
no algoritmo de branch and bound pode ajudar a reduzir bastante o esfor¢o
computacional em problemas grandes, como os encontrados nos casos multi-
estagio ou de dois estagios com muitos periodos. Desta forma, uma possivel linha
de pesquisa decorrente deste trabalho € a pesquisa e verificacdo de desempenho
tanto dos limites propostos quanto de outros.

Posteriormente, o estudo de fungdes utilidades lineares por partes com
dependéncia em medidas ou parametros da distribuicdo avaliada pode trazer
interessantes contribuicoes no sentido de se estabelecer novas conexdes e
interpretagdes sobre o uso de medidas de risco como funcionais de preferéncia.
Neste sentido, a classe de medidas poliédricas de risco pode ser evidenciada como
uma interessante classe de medidas a ser explorada. As suas ja comprovadas
propriedades [11] no contexto de medidas de risco aliadas com o contexto
poliédrico, que permite expressa-las através de problemas de programacao linear,
apontam esta classe como uma potencial fonte de interpretagcdes e propriedades a
serem exploradas na area de teoria de decisdo.

Além disso, a caracterizagdo do perfil de risco gerado pelos funcionais que
podem ser definidos através das diversas maneiras que o CVaR pode ser
empregado em problemas de decisdo torna-se o caminho natural para as
subseqiientes analises.

Em um contexto pragmatico, a investigacao da aplicabilidade em problemas
realistas de comercializagdo de energia elétrica de funcionais baseados em
medidas de risco ¢ algo de grande valor. O setor elétrico exibe um conjunto de

riscos e caracteristicas bastante peculiar, sobretudo os  sistemas
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predominantemente hidricos como ¢ o caso do sistema elétrico brasileiro
[2][3]1[20][30][31][41]. Desta maneira, algumas caracteristicas importantes podem
ser enumeradas no que diz respeito ao estudo e analise da aplicabilidade desses
funcionais: (i) boa interpretagdo para o agente e facilidade no processo de
especificagdo, (ii) propriedades de coeréncia, (iii) propriedades que garantam sua
facil implementacdo em problemas de grande porte e (iv) uma forma que
proporcione uma direta conexdo e relacdo com o equivalente certo associado a
este.

O trade-off entre risco e retorno € outro interessante aspecto a ser explorado
sobre as diferentes Oticas que esta medida pode proporcionar. Muitos trabalhos
foram realizados para se testar e discutir os efeitos da inser¢do do CVaR, VaR e
outras medidas em problemas similares ao de Markowitz [24][25][44], como por
exemplo, [22] e outros. Contudo a propria definicdo de com medir o risco € algo
bastante subjetivo. Por exemplo, um esquema de risco-retorno poderia ser
analisado utilizando-se um bindmio valor esperado versus a diferenca entre o
proprio valor esperado e o CVaR dos retornos. Neste caso o risco seria medido
através da distancia entre o valor esperado e o proxy de “pior resultado” da
distribui¢do, o CVaR da cauda esquerda.

O estudo de equilibrios de leildes de energia, desenho de mercados,
impactos regulatdrios sdo outros nichos com bastante espago para estudos futuros
relacionados aos resultados obtidos nesta tese. O uso do equivalente certo como
funcional de preferéncia e as conseqiientes interpretacdes devidas as conexodes
entre este ¢ 0 CVaR (ou outras medidas de risco) pode resultar em interessantes
resultados, principalmente em casos de funcionais que capturam ordenagdes
diferentes das obtidas pelas fung¢des utilidades classicas.

Além de todas as possiveis aplicacdes em teoria de portfolio e decisdo sobre
incerteza existe um classe muito interessante de problemas de reparticdo de
beneficio que decorre da propriedade de super-aditividade do CVaR. Como
exemplo, pode-se mencionar problemas de fusdo e aquisicdo de empresas ou cotas
de fundos, distribuicdo de lucros entre setores de uma empresa globalmente
otimizada, reparticdo de energia e poténcia firme em sistemas elétricos e muitos

outros.
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Finalmente, a interpretacdo de funcdo de penalidade que o CVaR pode
oferecer, que no contexto deste trabalho foi associada a uma fung¢ao utilidade, em
problemas de operagdo 6tima de sistemas elétricos [36], geralmente resolvidos por
técnicas de decomposi¢do como SDDP [37], pode proporcionar interessantes

resultados e interpretagdes sobre a construgdo das funcgdes de custo de déficit.
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Anexo A: Formacgao de pre¢os no mercado de curto prazo

Este capitulo discute o calculo da producao de energia de cada gerador,
hidrelétrico e térmico, ao longo do tempo, bem como do prego de curto prazo da
energia em cada periodo. Estes valores sdo usados para calcular a renda liquida
resultante da venda de energia no mercado de curto prazo. Inicialmente, sera
discutido o caso de sistemas compostos unicamente de usinas termelétricas. A

seguir, a metodologia sera estendida para o caso de sistemas hidrotérmicos.

9.1

Sistemas Puramente Térmicos

9.1.1

Despacho Econémico

Na maioria dos paises, um Operador Independente do Sistema determina, a
cada estagio, a producdo de energia de cada usina geradora. O objetivo ¢ atender a
demanda de energia do estagio ao menor custo, o chamado despacho econémico.
Em sistemas puramente térmicos, o despacho econdmico, em sua versao mais

simples, ¢ formulado da seguinte maneira:

J
z=Min z G &j Lo (9'1)
j=1 Multiplicador
Sujeito a:
J
>gi=d g ()
=1
2<2 ®)

onde z, ¢j, d, gj € g representam respectivamente o custo total de operacdo (valor a
minimizar, em RS$); o custo variavel de operacdo de cada gerador j (em R$/MWh);

a demanda do sistema (em MWh), a producdo de energia elétrica (variavel de
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As restricoes (9-1) (a) e (9-1) (b) representam respectivamente o

atendimento da carga e os limites da capacidade de geracao.

9.1.2

Solugao do despacho econémico

O modelo de despacho (9-1) ¢ um problema de programacdo linear (PL),
que neste caso simplificado pode ser resolvido por inspecdo, acionando os
geradores em ordem crescente de custo varidvel, até que a geragdo total iguale a
demanda. No caso mais geral onde se representa, por exemplo, a rede de
transmissdo, o PL pode ser resolvido por pacotes computacionais disponiveis no

mercado.

9.1.3
Preco spot

O preco spot ¢é, por definicdo, o custo de se atender a um incremento da
demanda, ou seja, ¢ a variacao do custo de operacao do sistema quando ha um
incremento de 1 MWh na demanda, dado pela derivada 0z/0d do problema (9-1).
Da teoria de programagdo linear, sabe-se que esta derivada ¢ dada pelo variavel
dual, mg4, associada a restricao de atendimento a demanda (9-1) (a).

Neste caso simplificado, o valor de g também pode ser obtido por inspecao.
Como um aumento da demanda seria atendido pelo aumento da gerag¢do do ultimo
gerador acionado na ordem econdomica de despacho, conhecido como gerador

*

marginal. Conclui-se, portanto, que nq = ¢;°, onde “*” identifica este ultimo

gerador.

9.1.4

Venda no mercado de curto prazo e renda liquida

Cada gerador j recebe do mercado de curto prazo, que no Brasil ¢
administrado pela Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE), um

montante (R$) correspondente ao produto do prego spot © (em R$/MWh) por sua
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produgdo de energia no despacho economico, gj (em MWh). Por sua vez, a
demanda d desembolsa na CCEE um montante (R$) dado por n. Como a producao
total de energia ¢ igual a demanda e h4d um unico prego de compra e venda de
energia, conclui-se imediatamente que o balango financeiro na CCEE sempre
“fecha”, isto ¢, o montante pago pela demanda ¢ igual ao recebido pelos
geradores.

Finalmente, a receita liquida de cada gerador pela venda de energia na

CCEE ¢ dada por R; = (% - ¢j)g;

9.1.5

Exemplo

Os conceitos acima serdo ilustrados para um parque gerador composto de
trés termelétricas, cujas caracteristicas — capacidade instalada e custo operacional

varidvel — estdo especificadas na Tabela 9-1.

Tabela 9-1 — Caracteristicas das Termelétricas
Nome Cap. (MWh) Custo oper. ($/MWh)

Gy 10 8
G, 5 12
Gs 20 15

O despacho de minimo custo para atender uma demanda de 20 MWh em uma

etapa de uma hora ¢:

G;=10
G2= 5
G3= 5

O prego spot do sistema ¢ $15/MWh, que corresponde ao custo operacional

da termelétrica marginal, G3. A renda liquida de cada gerador ¢:

RL1 = (Ttd - 01)g1 = (15 — 8)10 =70
RL,=(15-10)5=25
RL;=(15-15)5=0
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9.2

Sistemas Hidrotérmicos

9.21

Custos de oportunidade

A primeira vista, as usinas hidrelétricas seriam sempre acionadas primeiro
no despacho econdmico, pois seu custo variavel de operagdo ¢ muito pequeno'®.
Entretanto, o operador do sistema pode optar entre utilizar a 4gua armazenada nos
reservatorios para gerar hoje, ou deixa-la armazenada para uso futuro. Esta
decisdo depende do custo de oportunidade da geracdo hidrelétrica. Suponha, por
exemplo, que o prego spot de hoje ¢ 15 R$/MWh. Isto significa que 1 MWh de
geracdo hidrelétrica hoje “deslocara” 1 MWh do gerador marginal, economizando
portanto R$ 15. Suponha, entretanto, que o preco spot previsto para a proxima
semana ¢ maior, por exemplo, 20 R$/MWh. Neste caso, vale a pena usar a agua
no futuro, pois haverd uma economia maior. Isto significa que o custo de
oportunidade da geragdo hidrelétrica ¢ 25 R$/MWh. Para o despacho econdmico,
este custo de oportunidade tem todas as caracteristicas de um custo “real”: por
exemplo, seria preferivel atender um aumento de demanda hoje com o gerador

marginal a 15 R§/MWh, do que acionar a hidrelétrica.

9.2.2

Arvore de decisoes

O calculo do custo de oportunidade da geracdo hidrelétrica ¢ bastante
complexo devido a incerteza das afluéncias futuras. Por exemplo, se a energia
hidrelétrica for utilizada hoje, e ocorrer uma seca amanha, pode ser necessario
usar geracdo térmica mais cara no futuro, ou até mesmo interromper o
fornecimento de energia elétrica (custo de oportunidade elevado). Se, por outro
lado, os niveis dos reservatérios se mantiverem altos pelo uso mais intenso de

geracdo térmica, e a afluéncia aumentar no futuro, os reservatorios poderdo verter,

160 custo variavel direto de usina hidrelétrica é, basicamente, a soma do custo variavel de O&M
da usina, mais as taxas ambientais.
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desperdigando energia (custo de oportunidade baixo). Como ilustra a Figura 2-1, ¢
necessario resolver uma “arvore de decisdo” e quantificar os efeitos de todas as

possiveis decisdes, escolhendo a que, em média, leva aos melhores resultados.

. conseqliéncias
Afluéncia futura operacionais

deciséo
umido @

usar 1]
reservatorio
seco deficit
umido vertimento

seco OK

Figura 9-1 — Processo Decisério em Sistemas Hidrotérmicos

nao usar
reservatorios |17

9.2.3
Custos Operacionais Imediatos e Futuros

Na prética, a busca pela melhor decisdo operativa ¢ baseada na composi¢ao

dos custos operacionais imediato € futuro, como ilustrado na Figura 2-2.

Custo 4 Custo Custo
Futuro Imediato

»

Armazenamento Final

Figura 9-2 — Custos Imediatos e Futuros contra Armazenamento Final

A funcdo de custo imediato — FCI — esta relacionada aos custos de geragao
térmica no estagio . A medida que o armazenamento final aumenta, um menor
volume de agua estard disponivel para producdo de energia nesta etapa. Como
resultado, hd necessidade de maior geragdo térmica para atender a demanda, e o

custo imediato sobe. Por sua vez, a fun¢ao de custo futuro — FCF — esta associada
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as despesas esperadas de geragao térmica da etapa ¢ + 1 até o final do periodo de
planejamento. Podemos observar que a FCF diminui com o armazenamento final,
a medida que um maior volume de dgua ¢ disponibilizado para uso futuro.

A FCF ¢ calculada simulando-se a operacdo do sistema no futuro para
diferentes niveis de armazenamento inicial e calculando-se os custos operacionais.
O horizonte de simulagdo depende da capacidade de armazenamento do sistema.
Se a capacidade for relativamente pequena, como nos sistemas espanhol e
noruegués, o impacto de uma decisdo ¢ diluido em varios meses. Se a capacidade
for significativa, como no sistema brasileiro, o horizonte de simulacdo pode
chegar a cinco anos.

Como visto, esta simulagdo torna-se mais complexa pela variabilidade da
vazao afluente aos reservatdrios, cujos niveis flutuam sazonalmente,
regionalmente e de ano para ano. Como conseqiiéncia, o calculo da FCF deve ser
feito de maneira probabilistica, isto €, utilizando um grande nimero de cenarios

hidrolégicos, como mostra a Figura 2-3.

/v_\Vertim..
Substitui
-~ |Geracgéao
térmica
_/raciona

N >
1 2 3 4 tempo

Armaz. Max.

Figura 9-3 — Calculo da FCF
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9.24

Valor da agua

O uso otimo da dgua armazenada corresponde ao ponto que minimiza a
soma dos custos imediato e futuro. Como mostra a Figura 2.4, este também € o
ponto em que as derivadas de ICF e FCF se igualam em modulo. Estas derivadas

sdo conhecidas como valores da dagua.

ICF + FCF

v

Armaz. final

Figura 9-4 — Programagc&o Hidrelétrica Otima.

9.2.5

Formulagao do Despacho Hidrotérmico para uma Etapa

Apresenta-se, a seguir, a formulacdo do despacho hidrotérmico para um
determinado estagio t, supondo que foi calculada a funcdo de custo futuro (o

calculo desta FCF sera discutido mais adiante).

a) Funcao Objetivo — Como visto, o objetivo ¢ minimizar a soma dos custos
imediato e futuro:
S
z¢=Min Y ¢ g + aei(Verr) (9-2)
=1
O custo imediato em (2.4) é dado pelos custos operacionais térmicos na

etapa f, 2.cj g. Por sua vez, o custo futuro ¢ representado pela fun¢@o ou1(vir1),

onde w4 € o vetor dos niveis de armazenamento do reservatorio ao final da etapa ¢
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(inicio da etapa t+1). As restricdes operacionais nesta etapa sdo discutidas a
seguir.

b) Balanco Hidrico — Como ilustrado na Figura 9-5, a equagdo de balango hidrico
relaciona o armazenamento ¢ os volumes de entrada e saida do reservatorio: o
volume final no estagio ¢ (inicio do estagio #+1) € igual ao volume inicial menos
os volumes de saida (turbinamento ¢ vertimento) mais os volumes de entrada

(afluéncia lateral mais os volumes de saida das usinas a montante).

vert1 (D) = vi(i) - wi(@) - sd(@) + a@D) + 2 [u(m) + si(m)] (9-3)
meu(i)
parai=1,..,1

onde:
i indice das hidrelétricas (I numero de hidrelétricas)

ver1(7) volume armazenado na usina 7 ao final do estagio ¢ (variavel de decisao)

v(i) volume armazenado na usina i no inicio do estagio ¢ (valor conhecido)
a(?) afluéncia lateral que chega na usina i na etapa ¢ (valor conhecido)
u(7) volume turbinado durante a etapa ¢ (variavel de decisdo)
si(7) volume vertido na usina i durante a etapa ¢ (variavel de decisao)
meu(i) conjunto de usinas imediatamente a montante da usina i
| |
i i vazéo
a montante

¢ Afluéncia lateral

‘ i Vazéo da usina

Figura 9-5 — Balango hidrico do reservatério
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¢) Limites de Armazenamento e Turbinamento

(i) < V(i) parai=1, .1 (9-4)

_ (9-5)
u(@) < u(i) parai=1,..,1

onde v(i) e u(i) sdo respectivamente o armazenamento maximo e a capacidade

das turbinas.
d) Limites de Geracido Térmica

Sdo os mesmos do despacho térmico, vistos no inicio deste capitulo.

g < g()) paraj =1, ....1 (9-6)

e) Atendimento a Demanda

1 . ) J

2 p(0) ui) + X gy = di 9-7)
i=1 J=1

onde p(i) € o coeficiente de producdo da usina i (Mwh/hm®) (valor conhecido).

9.2.6

Solucgao do Problema e Custos Marginais

O problema (9-2)-(9-7) ¢ em geral resolvido por um algoritmo de
programacdo linear (PL). Assim como no caso térmico, o preco spot é o
multiplicador associado a equagdo de atendimento da demanda (2.9). Por sua vez,
o valor da agua de cada hidrelétrica ¢ o multiplicador associado a equacdo de

balango hidrico (9-3).

9.2.7

Exemplo

Suponha que ao sistema térmico do exemplo anterior (ver secdo 9.1.5) foi

adicionada uma hidrelétrica, cujas caracteristicas sdo especificadas na Tabela 9.1.
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Tabela 9-2 — Caracteristicas da Hidrelétrica

cap. Coef. Prod.
Nome 3
(MW) (MWh/m®)
H, 15 2

Suponha também que a FCF da hidrelétrica, o1(vi+1), € dada pela expressao

linear -28v; + 4000, ilustrado na Figura 9-6.

4 FCF(%)
4000 Inclina%éo =
-$28/m

%

»
»

0 100 Vi+1

Figura 9-6 — Fungéo de Custo Futuro.

Como visto, a FCF informa ao operador que o custo de oportunidade futuro
de 1 m’de 4gua ¢ RS 28. Portanto, s6 vale a pena utilizar esta 4gua hoje se o
beneficio imediato (redugio de custo operativo) exceder este valor. Como este m’
pode ser utilizado para produzir px1 = 2 MWh agora, conclui-se que so vale a
pena utilizar a hidrelétrica se as alternativas térmicas custarem mais de 28/2 = 14
R$/Mwh. Em outras palavras, a energia hidrelétrica é, por um lado, mais “cara”
que as térmicas 1 e 2, que custam respectivamente 8 ¢ 12 R$/MWh; e, por outro,
mais “barata” que a térmica 3, que custa 15 R$/MWh.

A ordem de acionamento dos geradores no despacho econdmico
hidrotérmico seria portanto (T1,T2,H1,T3), € a producao de energia resultante, como

mostrado na Tabela 9.3:

Tabela 9-3 — Despacho Otimo — Sistema Hidrotérmico.
Unidade  Custo ($/MWh) Ger. (MWh)

T4 8 10
T, 12 5
Hy 14 5
T3 15 0

total 20
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O preco spot do sistema, como sempre, reflete o custo da usina marginal,
que no caso ¢ a usina hidrelétrica. Portanto, o prego spot do sistema € o custo de
oportunidade da hidrelétrica, 14 R$/Mwh. Este prego spot ¢ usado de maneira
idéntica ao apresentado no exemplo térmico para calcular a remuneragdo dos

geradores e pagamentos da demanda na CCEE:

RL, = (% - ¢1)gi = (14 - 8)10 = 60
RL, = (14 - 10)5 = 20

RLy = (14 - 0)5 =70
RL;=(14-150=0

9.3

Calculo da Fungao de Custo Futuro

Como visto, as decisdes operativas de um sistema hidrotérmico se baseiam
no equilibrio entre o custo de oportunidade hoje e seu valor esperado futuro,
representado pela FCF, ou:1(vi1). Esta fungdo ¢ calculada através de um
procedimento recursivo chamado programac¢ao dindmica estocéstica dual (PDDE)
[29,30], apresentado a seguir:

a) para cada estagio ¢ (tipicamente um més) define-se um conjunto de estados do
sistema, por exemplo, niveis de armazenamento 100%, 90% etc. até 0%. A
Figura 9-7 ilustra a defini¢do dos estados para um reservatorio. Supde-se

conhecido o armazenamento inicial do primeiro estagio.

estado estados do sistema:
inicial / armazenamento
~ / inicial para etapa T
T-1 T

1 2

Figura 9-7 — Definicdo dos Estados do Sistema.

b) iniciar no ultimo estagio, T, e resolver o problema de despacho de um estagio
supondo que o armazenamento inicial corresponde ao primeiro nivel
selecionado no passo (a) - por exemplo, 100%. Dado que se estd no Ultimo

estagio, supde-se que a FCF ¢ igual a zero. Resolva o problema de despacho
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para cada um dos N cenarios de vazdes para o estagio. O esquema esta

ilustrado na Figura 9-8.

problema de um estagio
cenario de vazdes #1

problema de um estagio
cenario de vazoes #2

problema de um estagio
cenario de vazdes #N

Figura 9-8 — Calculo da Decisdo Otima por Cenario - Ultimo Estagio

c¢) Calcular o valor esperado do custo operativo associado ao nivel 100% como a
média dos custos dos N subproblemas de um estagio. Com isto se obtém o
primeiro ponto da FCF para o estagio T-1, i.e. ar(vr). Observe que a tangente
da FCF em torno deste ponto corresponde ao valor da dgua esperado (como
mencionado na item 9.2.4, o valor da 4gua ¢ obtido do multiplicador simplex

da equagdo de balango hidrico). O procedimento esté ilustrado na Figura 9-9.

custo operativo esperado

tangente = derivada
do custo operativo
%m relagao ao armazen.

custo

N
—
BN
—

Figura 9-9 — Calculo do primeiro segmento da FCF

d) Repetir o calculo do custo operativo e das tangentes da superficie de custo
futuro para cada estado de armazenamento no estagio T. O resultado final ¢
uma superficie linear por partes, que representa a FCF ar(vr) para o estagio T-

1, como mostrado na Figura 9-10.
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Superficie linear por partes
para o estagio T-1

Figura 9-10 — FCF Linear por partes para o Estagio T-1

e) Repetir o processo para todos os estados de armazenamento selecionados nos
estagios T-1, T-2 etc. como mostrado na Figura 9-11. Observe que o objetivo
agora ¢ minimizar o custo operativo imediato no estdgio T-1 mais o custo

futuro esperado, dado pela funcdo linear por partes calculada no passo

anterior.

Minimizar custo imediato en T-1
+ custo futuro esperado

armaz.em T

\;% \

Custo futuro
Figura 9-11 — Calculo do custo operativo para o estagio T-1 e FCF para T-2.

O resultado final do esquema PDE (a)-(e) ¢ um conjunto de FCFs {ot+1(Vi+1)}
para todos os estagios ¢ = 1, ..., T. Observe que o calculo desta fun¢do requer a
representacdo da operacdo conjunta do sistema, com o conhecimento completo
dos estados de armazenamento de todas as usinas do sistema. Em outras palavras,

o valor da dgua de uma usina hidrelétrica ¢ uma fungdo nao-separavel do estado

das demais usinas do sistema.
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9.4

Mecanismo de Realocagcao de Energia (MRE)

A predominancia absoluta do parque gerador hidroelétrico, com a
conseqiiente volatilidade dos precos da energia e necessidade de forte cooperacao
entre empresas que, em principio, deveriam estar competindo entre si (empresas
distintas com reservatorios na mesma cascata), levaram ao estabelecimento do
Mecanismo de Realocagdo de Energia (MRE) [47]. Os objetivos deste mecanismo
sdo mitigar o risco das usinas hidroelétricas contra periodos secos prolongados e
administrar convenientemente o problema das usinas em cascata.

O MRE consiste essencialmente na atribuicdo a cada usina participante de
um valor de referéncia, denominado Energia Assegurada, e na reparti¢do da maior
parte da produgdo do conjunto de usinas participantes entre as mesmas
proporcionalmente as suas Energias Asseguradas. Desta forma, a energia alocada
a cada usina participante do MRE, para efeitos da CCEE, ndo ¢ a sua producdo
fisica, e sim, uma parcela do rateio da producdo de todas as usinas pertencentes ao
MRE, denominada de crédito de energia. O detalhamento completo das regras do

MRE pode ser encontrado em [46][47].

9.5
MRE: Motivagao

9.5.1
Riscos Hidrolégicos de Usinas Hidrelétricas Riscos Hidrolégicos de

Usinas Hidrelétricas

Os contratos bilaterais entre empresas no Setor Elétrico Brasileiro
constituem apenas instrumentos financeiros. Isto significa que a producao fisica

das usinas ¢ completamente desvinculada dos contratos firmados por seus

proprietarios.

Como discutido no decorrer desta tese, no caso de usinas térmicas, 0s
contratos bilaterais permitem gerenciar adequadamente a volatilidade: se o preco

“spot” ¢ reduzido, a usina ndo ¢ despachada e atende seu contrato através da
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compra de energia no mercado “spot”, evitando assim os custos de produgdo; se o
preco “spot” € elevado, a usina ¢ despachada e atende seu contrato através de
geracdo propria, evitando assim compras onerosas de energia.

No caso de usinas hidrelétricas, entretanto, a contratacdo nao ¢ suficiente
para reduzir os riscos a um nivel adequado. Devido a predominancia da produgdo
hidroelétrica no sistema brasileiro, os precos ‘“spot” sdo mais elevados em
situacdes de seca, quando as hidroelétricas necessitam comprar energia para
cumprir seus contratos. Como conseqiiéncia, a hidroelétrica contratada corre
riscos em ambos 0s extremos: se estiver pouco contratada, esta exposta a precos
baixos no “spot”; e se estiver muito contratada, estd exposta ao risco de ser
obrigada a comprar energia a precos elevados. Este risco ¢ conhecido como “risco
hidrologico”. Em particular, no caso de racionamento de energia, as hidroelétricas
teriam que pagar o equivalente a diferenca entre a energia contratada e produzida

multiplicada pelo custo de racionamento.

9.5.2

Eficiéncia Econdmica da remuneragao “spot”

A implementa¢do do esquema “spot” em sistemas hidrotérmicos ndo deveria
apresentar dificuldades conceituais: uma vez calculado o despacho 6timo do
sistema, no balanco de pagamentos no mercado “spot” cada agente receberia
(pagaria) o produto do prego “spot” e sua produgdo (consumo) de energia. Uma
das justificativas basicas para a implantacdo de um esquema de pagamento “spot”
¢ a eficiéncia de seus sinais econdmicos. Mostra-se em [45] que, sob condigdes de
concorréncia perfeita, a expansao descentralizada do sistema, onde os agentes
tentam maximizar seu lucro, coincide com a expansdo centralizada do sistema,
onde um agente central (o planejador) procura encontrar a solu¢do de minimo
custo total.

Entretanto, conforme mostrado em [45], o mecanismo de remuneragdo
“spot” so fornece sinais econdomicos corretos quando as usinas hidroelétricas estao
isoladas ou quando todas as usinas de uma mesma cascata pertencem a uma tnica
empresa. Num caso extremo podemos imaginar um sistema composto de um
reservatorio “puro”, isto €, sem geragdo associada, a montante de usinas a fio

J4

d’agua. Este reservatorio ¢ obviamente benéfico para o sistema, pois regula a
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vazao afluente as usinas e, portanto, aumenta sua capacidade de producao firme
de energia. Entretanto, dado que o esquema “spot” remunera somente a energia
gerada, o reservatdrio ndo seria remunerado, enquanto as usinas a jusante ficariam
com toda a renda. Isto indica que h4a uma distor¢do na alocagdo dos beneficios
econdmicos aos agentes.

E importante observar que esta distor¢io ocorre mesmo se as usinas com
reservatdrio tém capacidade de turbinamento, isto ¢, estamos discutindo um efeito
geral para as usinas em cascata, ndo um caso particular para reservatdrios sem
maquina. A compensacdo pelo servico de regularizagdo prestado pelos
reservatorios numa cascata ¢ essencial para corrigir 0s sinais econOmicos.
Conforme discutido em [45][43], esta distorcdo pode ser corrigida através da
criacdo de um mercado “spot” de dgua, que tem com relagdo a compra a venda

deste recurso uma fun¢do analoga a do mercado “spot” de energia, ¢ permite

remunerar estes servigo de maneira a restabelecer a eficiéncia econémica.

9.6

O Mecanismo de Realocagao de Energia

O Mecanismo de Realocagdo de Energia apresenta uma proposta de solugao
para os dois topicos anteriores.

O MRE ¢ um mecanismo de ‘“hedging” compulsério entre as usinas
hidrelétricas que compde o sistema. No contexto do MRE, cada usina
hidroelétrica recebe a cada periodo um crédito de energia (MWh) proporcional a
produgdo hidroelétrica total (soma da producao de todas as usinas hidroelétricas)
nesta mesma etapa. O fator de proporc¢ao ¢ dado pela razdo entre o certificado de
energia assegurada da hidroelétrica e a soma dos certificados de todas as usinas
participantes do MRE. Este crédito de energia, e ndo a energia produzida
fisicamente pela mesma, ¢ entdo utilizado para atender o contrato da usina.

Como a producdo total de energia hidroelétrica (e portanto o crédito de

energia) ¢ muito mais constante que a producdo individual das usinas
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hidroelétricas, conclui-se que o MRE ¢ um esquema eficiente de reducao da
volatilidade e risco hidrologico'”.

Por outro lado, o MRE procura corrigir a distor¢do econdmica da
remuneragdo “spot” das hidroelétricas através de uma representagdo implicita do
mercado “spot” de agua. A razao ¢ que este esquema de compensagao se baseia na
observacao de que se todas as usinas numa cascata pertencem ao mesmo agente, a
renda “spot” total da cascata (soma dos pagamentos “spot” a todas as usinas da
cascata) estd correta. Portanto, pode-se interpretar o MRE como uma empresa
ficticia chamada “Mecanismo de Realocacdo de Energia” cujos “acionistas” sdao
as usinas da cascata. As “agdes” da “empresa” MRE sdo os Certificados de
Energia Assegurada (CEA) e tudo funciona como se a “empresa” MRE recebesse o
pagamento “spot” total e o distribuisse entre seus acionistas como “lucros”, em
proporg¢do as a¢des que cada um possui, € ndo a producdo individual. Com isto,
um reservatorio puro, por exemplo, ¢ remunerado com base no seu Certificados
de Energia Assegurada e ndo com base na sua producao individual (que € nula).

Portanto, conclui-se que o MRE atinge os dois objetivos a que se propde.
Finalmente, o valor do CEA de cada usina (i.e. a quantidade de MWs) ¢
determinado pela ANEEL e pode € revisto a cada 5 anos. Em cada revisao, o
mesmo nao pode ser alterado em mais (menos) de 5% e o limite para sua alteragao

total ao longo de toda a concessao do empreendimento ¢ 10%.

9.7
Exemplo de Aplicagao do MRE

Como visto anteriormente, no esquema MRE, a geracdo total da cascata a
cada hora ¢ alocada entre as usinas na propor¢do de seus CEAs. O pagamento
“spot” se aplica entdo a energia alocada a cada usina, e ndo a produzida
fisicamente pela mesma. Em outras palavras, tudo funciona como se a “empresa”
MRE recebesse o pagamento “spot” total e o distribuisse entre seus acionistas

como “lucros”, em propor¢ao as agdes que cada um possui.

"Entretanto, conforme discutido em [42], o MRE ndo mitiga o risco hidrologico global: se a
producdo total de energia das UHEs for inferior a soma das seus certificados de energias
asseguradas, os créditos do MRE distribuidos as UHEs serfo inferiores as seus certificados
energias asseguradas.
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9.71

Sistema Exemplo

Os conceitos apresentados acima serdo ilustrados através de um exemplo
com dois geradores térmicos, trés hidroelétricas e duas demandas, com as

seguintes caracteristicas:

Tabela 9-4 — Geradores

Nome Cap.
(Mw)
H, 20
H, 50
Hs 30
T, 10
T, 20

Tabela 9-5 — Demandas

Nome Carga

(MWh)
Da 50
Ds 30

9.7.2

Despacho Otimo

Suponhamos que o despacho 6timo para uma dada etapa (1 hora) ¢ o

apresentado a seguir:
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Tabela 9-6 — Despacho Otimo

gerador Producgéo
(MWh)
H; 5
H, 40
Hs 25
T4 10
T, 0

9.7.3

Balangco de Pagamentos no mercado “spot” - sem MRE

No balango de pagamentos no mercado “spot”, os geradores recebem o
produto de sua geragdo fisica (MWh) pelo prego “spot” ($/Mwh). Por sua vez, as
demandas pagam o produto de seu consumo (MWh) pelo prego “spot”. A Tabela
9-7 apresenta o balango no mercado “spot” para o caso exemplo, supondo um

prego “spot” de $10/Mwh.
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Tabela 9-7 — Balang¢o no mercado “spot” - Geragao - sem MRE

Agente Geragao Remuneragao

(MWh) ($)
H; 5 50
Hz 40 400
Hs 25 250
subtotal H 700
T, 10 100

T, 0 0
subtotal T 100
total geragao 800

Tabela 9-8 — Balango no mercado “spot” — Demanda

Demanda Consumo Pagamento
(MWh) $)
Da -50 -500
Dg -30 -300
Total -800

9.7.4

Aplicando o Mecanismo de Realocacao de Energia (MRE)

Como mencionado anteriormente, cada agente hidro possui uma quantidade
de “cotas” numericamente igual a seu CEA. A Tabela 9-9 apresenta os CEAs

associados a cada usina no exemplo.
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Tabela 9-9 — CEAs e Cotas da “Empresa” MRE

agente CEA cota
(Mw) (p.u.)
H, 10 0.2
Hz 25 0.5
Hs 15 0.3
total 50 1.0

Também como mencionado, o procedimento MRE transforma a geracio
fisica {H;, Hp, H3} de cada usina (MWh) em créditos de geragcdo {E|, Ei, E3}
(também em MWh). Estes créditos sdo calculados como o produto da participacao
da usina na “empresa” (em p.u.) pela geracdo hidrelétrica fotal. No exemplo
acima, a geragdo hidrelétrica total (soma das geragdes das trés usinas

hidrelétricas) ¢ 70 MWh. Os créditos sdo, portanto:

Tabela 9-10 — Créditos de Geracao das Hidrelétricas

agente Geragio fisica cota Crédito de geragao
(MWh) (p.-u.) (MWh)
1 Hi= 5 0.2 E;=0.2x70=14
2 H,=40 0.5 E, =0.5x70 =35
3 H; =25 0.3 E; =0.3x70=21
total 70 1.0 70

9.7.5

Balang¢o de Pagamentos no mercado “spot” - com MRE

A Unica diferenga no balanco do mercado “spot” com MRE € que o0s
geradores hidrelétricos recebem o produto de seu crédito de geragdo (Mwh) pelo
preco “spot” ($/MWh). Todos os demais elementos (remuneragdo das térmicas,

das demandas, total dos geradores etc.) permanecem idénticos. Em outras
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palavras, o MRE ¢ um ajuste interno ao conjunto de geradores hidrelétricos, € ndo

tem efeito nos demais agentes. A Tabela 9-11 ilustra este pagamento.

Tabela 9-11 — Balango no mercado “spot” - Geradores Hidrelétricos - com MRE

Agente Geragao Remuneragao
(MWh) %)
E, 14 140
E; 35 350
E; 21 210
subtotal H 70 700

Finalmente, observa-se que, como o crédito de energia de uma usina ¢
fragdo da producdo total do “sistema MRE”, os créditos podem ser localizados em
regides (sub-mercados) distintos ao de origem da usina, uma vez que o “sistema
MRE” esta localizado em diferentes regides e bacias. Esta possibilidade ndo foi
considerada no exemplo anterior e o conjunto de regras que a define pode ser
encontrado em [46][47]"". Quando ha diferencas de pregos entre as regides onde o
crédito da usina estd alocada, existe um “surplus” da transmissdo (soma dos
pagamentos das demandas excede a receita dos geradores). Este “surplus” ¢
alocado aos agentes MRE com o objetivo de reduzir a exposi¢do por alocagdo em

diferente submercado.

'8 Conforme discutido em [46][47], um crédito de uma UHE alocado em um submercado diferente
daquele em que ela se situa gera uma despesa adicional devida a diferenga entre o pregos dos
submercados em pauta. E claro que teoricamente esta realocagdo poderia gerar lucro para a UHE
afetada se o pre¢o do MAE da regido onde ela recebeu o crédito fosse maior que a da regido de
origem, mas o que acontece normalmente é o contrario, pois as regides de alto preco do MAE s@o
aquelas onde se observam piores condi¢des hidrologicas ¢ onde ¢ mais dificil a alocagdo de
créditos.
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9.8

Vantagens e Limitagcées do MRE

O MRE apresenta varios aspectos atraentes:
Desvincula a producao fisica da usina do seu crédito de geragdo. Isto permite
que o Operador do Sistema despache os recursos hidroelétricos do sistema de
maneira 6tima global (por exemplo: mantendo um grande reservatorio cheio
por varios meses, com geracdo reduzida, para aumentar a seguranga futura do

sistema) sem afetar o fluxo de caixa do proprietario.

O crédito de geracdo de cada usina, por ser proporcional a geracdo hidrelétrica
total na cascata, apresenta menos variabilidade que a geragdo individual da
mesma. Em outras palavras, ha menos risco do crédito de geracdo ser inferior

ao contrato, o que evita a compra de energia no “spot”.

Os investidores em usinas hidrelétricas na realidade ndo estdo comprando
ativos fisicos, mas “cotas” de uma “empresa” ficticia. Isto torna possivel
vender as usinas hidroelétricas como simples “papéis” financeiros, isto €, ndo

€ necessario dividir as empresas por bacia, etc. para sua venda.

Uma possivel desvantagem do MRE seria o desincentivo que o proprietario

teria para operar e manter em boas condi¢cdes sua usina. Prevé-se no marco

regulatorio a aplicacdo de multas por ndo manter um nivel adequado de

disponibilidade dos equipamentos, que seriam inspecionados periodicamente.
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Anexo B: Contratos de compra e venda de energia

Este capitulo discute a segunda parcela de renda de um gerador, que ¢ a

venda de contratos de energia.

10.1

Volatilidade dos pregos spot

O conjunto de pregos spot {ms} apresenta flutuagdes, ou volatilidade, tanto
ao longo do tempo, para um mesmo cenario s, como ao longo dos cenarios, para
um mesmo estagio ¢.

Como exemplo de flutuagdes ao longo do tempo, a Figura 10-1 mostra o
preco “spot” no sistema Sul-Sudeste brasileiro de janeiro de 1993 a agosto de

1997 (em US$/MWh).

100
2
80 -
70 -
60 -
50 -
40 -
30
20 -

jan-93  jul-93  jan-94 ju-94  jan-95  juk95 jan-96  jul-96  jan-97  jul-97

Figura 10-1 — Sistema Brasileiro — Custo marginal de curto prazo.

Vé-se na figura que o preco “spot” do sistema estava proximo de zero em 36
dos 56 meses observados. Também se pode notar que houve um periodo de quase
dois anos (21 meses) onde os pregos se mantiveram muito baixos.

Como exemplo de flutuagdes ao longo dos cenarios, a Figura 10-2 mostra a
distribuicdo de freqiiéncia prevista do preco “spot” no sistema sul brasileiro,

calculadas por um modelo de despacho hidrotérmico (em R$/MWh). Cingiienta e
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um dos 64 cenarios hidricos mostram precos abaixo da média. Dentre estes, 26
cenarios tém preco “spot” igual a zero. Por outro lado, existem alguns cenarios

onde o preco “spot” ultrapassa os R$300/MWh.

600.0

500.0 F

——spot
400.0 -
—=—média
300.0
200.0

100.0
__./

0.0 1078r6470761074101616:0701016:018 16 41418 o by d 6 SO TS S S S R B T
1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61 64

Cenarios Simulados (ordenados)

Figura 10-2 — Cenarios simulados do Prec¢o “spot’— Janeiro de 2002

A razdo para a volatilidade ¢ que os sistemas hidrelétricos sdo projetados
para garantir o atendimento da carga sob circunstancias hidroldgicas adversas, que
ndo ocorrem com freqiiéncia. Como resultado, na maior parte do tempo formam-
se excedentes temporarios de energia (conhecidos como “energia secundaria”), o
que implica em um prego “spot” muito baixo. Por outro lado, se houver um
periodo de seca, o prego “spot” pode subir abruptamente, chegando a alcangar o
custo de racionamento do sistema.

Devido a capacidade de armazenamento do reservatdrio, estes periodos de
baixo custo ndo apenas ocorrem com freqiiéncia, mas podem estender-se por
muito tempo, sendo intercalados por periodos de custo muito elevado em

decorréncia das secas.
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10.1.1

Contratos Bilaterais

Os contratos de suprimento tém sido tradicionalmente utilizados como
medida de prote¢do contra a volatidade da renda liquida resultante da venda de
energia no mercado de curto prazo.

Suponha, por exemplo, que um gerador vende hoje um contrato de 100
MWh a um pre¢o de 35 R$/MWh, com vencimento no estagio t. Nesta data, a
producdo do gerador ¢ de 95 MWh, a carga ¢ 105 MWh e o preco “spot” do
sistema ¢ m© $/MWh. A renda liquida do gerador e o pagamento liquido da

demanda s@o dados por:

R, =nxG + (35 — m)xE. (10-1)
Pq=nxD + (35 — n)xE, (10-2)

As expressdes acima contém duas parcelas: na primeira, o gerador e
demanda vendem (compram) sua producdo G (consumo D) no “spot”, da maneira
tradicional. Na segunda, o gerador e demanda recebem (pagam) o produto da
diferenca entre o preco contratado e o “spot” pela quantidade Ec contratada.

Suponha que o prego “spot” 7 seja baixo, por exemplo 10 R$/MWh. Neste
caso, a remuneracdo correspondente a primeira parcela da expressdo (10-1) —
venda da geracdo no spot — ¢ reduzida. Por outro lado, a segunda parcela ¢
positiva, isto €, o gerador recebe uma remuneragdo adicional a remuneragio
“spot”. Em outras palavras, o contrato protege o gerador contra precos “spot”
reduzidos. Por sua vez, se o preco spot for alto (por exemplo, 50 R$/MWh), a
demanda tem gastos elevados de compra no “spot” (primeira parcela de (10-2)).
Estes gastos sdo parcialmente compensados na segunda parcela, que tem valor
negativo. Conclui-se portanto que o contrato protege a demanda contra precos
“spot” altos.

A Figura 10-3 resume a situacdo, mostrando os rendimentos e pagamentos
do gerador e demanda (em $), para as quatro situagdes: com ¢ sem contrato, preco

spot alto e baixo.
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Figura 10-3 — Uso de Contratos para Reducao de Volatilidade

10.2

Riscos de pre¢o e quantidade

O contrato de energia, como visto, tem varias caracteristicas atraentes.
Entretanto, também oferece riscos para o gerador, que devem ser quantificados.
Em particular, devem ser analisados os cenarios onde a produgdo do gerador é
inferior ao montante contratado (em linguagem do setor financeiro, quando o
gerador estd “short” em relagdo a seu contrato). Como visto, o gerador nestes
casos paga um montante (R$) dado pela diferenca entre contrato e produgdo
(MWh), multiplicada pelo preco spot (R§/MWh). Se este prego spot for elevado, a
perda financeira do gerador pode ser substancial. O recente racionamento de
energia no Brasil ilustra bem este risco. Antes do racionamento, 100% da
demanda estava contratada com os geradores. Quando houve o racionamento, a
demanda se reduziu em 20%, mas os montantes de energia dos contratos nao
foram afetados (como visto anteriormente, os contratos sdo “hedges” puramente
financeiros). Dado que a producdo fisica de energia ¢ necessariamente igual a
demanda fisica, ocorreu uma diferenca também de 20% entre contrato e produgdo,
que deveria ser paga pelos geradores as distribuidoras. Entretanto, o preco spot na
época do racionamento era cerca de cinco vezes maior do que o preco que os

geradores recebiam pelos contratos; portanto, o montante (R$) que os geradores
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deviam pagar correspondia a 20% (diferenca de energia) x 5 (diferenca de preco)
= 100% da remuneracdo que recebiam pelos contratos.

Embora o racionamento tenha sido um evento excepcional, este tipo de risco
existe nos contratos regulares. No caso das usinas térmicas, 0 maior risco ¢ uma
falha de longa duracdo do gerador coincidente com um periodo de prego “spot”
elevado. Este risco ¢ relativamente pequeno porque os eventos de falha ¢ preco
sdo estatisticamente independentes; portanto, a probabilidade da ocorréncia
simultanea de ambos ¢ dada pelo produto das probabilidades individuais.

Entretanto, como visto em [30], a situag@o das hidrelétricas ¢ diferente, pois
ha uma correlagdo negativa entre a geracdo de uma usina hidrelétrica e o prego
spot, isto €, a producdo tende a diminuir quando o preco spot aumenta, e vice-
versa. Este fendmeno ¢ ilustrado nas Figura 10-4 ¢ Figura 10-5, que mostram a

evolucdo do preco spot e nivel de armazenamento nos sistema Sudeste ao longo

de quatro anos.
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Figura 10-4 — Pregos “spot” x Nivel de Armazenamento (Il) — situagédo seca
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Figura 10-5 — Pregos “spot” x Nivel de Armazenamento (lll) — situagdo umida

Esta correlagdo negativa se deve a grande participagdo hidrelétrica na
geracdo de energia no Brasil, onde o prego spot é dado, em geral, pelo custo de
oportunidade das hidrelétricas. Como visto em capitulos anteriores, este custo de
oportunidade reflete a média ponderada dos custos de racionamento e despacho
térmicos futuros, que por sua vez dependem dos niveis de armazenamento.

Conclui-se que o montante contratado pela hidrelétrica deve ser
cuidadosamente calibrado. Se houver sub-contratagdo, a hidrelétrica estara
exposta ao risco de baixas remuneragdes nos periodos de pregos spot reduzidos; se

houver sobre-contratagdo, a hidrelétrica estara exposta ao risco de compensagoes

financeiras substanciais nos periodos de preco spot elevado.
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Anexo C: Formas de fungoes utilidade

1.1

Fungao Utilidade Quadratica

Este tipo de funcdo ¢é bastante utilizada por proporcionar um resultado
analitico, que ¢ o critério média-variancia. A funcdo de utilidade quadratica pode

ser definida como um polindémio de segundo grau conforme a equagao abaixo:
U(x)=ax—%bx* paraa>0 e b>0 (11-1)

Esta funcdo ¢ significativa apenas para o dominio de x < a/b, onde ela ¢
crescente. Outra observagdo importante ¢ que para b > 0, esta funcdo ¢

estritamente concava, caracterizando um perfil de aversao a risco.

A U(x)

a’/2b

>

<——alb X

Figura 11-1 — Funcao de utilidade quadratica

Para demonstrar como a utilidade quadratica reflete o critério de média-
variancia através de seu valor esperado, vamos assumir que x seja uma v.a.
limitada superiormente por a/b, ou seja, Prob(x < a/b) = 1. Entdo o valor esperado

da utilidade de x pode ser expresso por:

E[U(x)] = aE(x) — V2bE(x?) (11-2)

E[U(x)] = aB(x) — ¥4bE(x)* — 4bVar(x) (11-3)
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A expressdo acima, que sO depende da média de x e de sua variancia, nos
mostra que, se b e a forem maiores que zero e de x < a/b, o valor esperado da
utilidade de x cresce a medida que o valor esperado de x cresce, ¢ em
contrapartida, decresce conforme a varidncia de x aumenta. Essa propriedade ¢
bastante intuitiva e promove uma expressdo analitica que simplifica muito o

desenvolvimento de diversos problemas.

CARy(x) = — U (x)/U’(x) (11-4)

CARy(x) = b/(a-bx) (11-5)

Porém, essa forma quadratica apresenta uma “‘inconsisténcia” de
comportamento, pois como pode ser visto na expressao (11-5), o grau de aversdo a
risco, expresso pelo coeficiente de aversdo a risco, CAR, aumenta a medida que x
cresce, 0 que ndo ¢ muito intuitivo. Esse fato nos motiva a explorar outras formas

de utilidade.

11.2
Funcgao Utilidade Exponencial (EXP)

A fungdo de utilidade exponencial consiste em uma exponencial amortecida
negativa. Esta ndo apresenta o inconveniente de dominio restrito e pode ser
encontrada, a medida que se imponha um comportamento onde o CAR seja
constante, ou seja, o grau de aversdo a risco ndo se altere ao longo da renda. Dessa
maneira, pode-se encontrar a expressao de U(x) através da resolucdo da equagdo

diferencial a seguir.

CARy(x)=U"x)/U’(x)=-a (11-6)
Que resulta em:

URx)=-™ (11-7)

Outra vantagem desta forma pode ser visto no caso em que a distribuigdo de
probabilidade da variavel avaliada ¢ normal. Essa apresenta uma propriedade
similar & da funcdo quadratica, onde o valor esperado da utilidade proporciona
uma expressao analitica em fun¢do dos parametros da v.a. (média e variancia). Na

figura a seguir, pode-se visualizar a forma que esta fun¢do adquire.
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A U(x) = —e™

/

Figura 11-2 — Fungao de utilidade exponencial negativa

;1. A . 2 ~
Se x for uma v.a. normal com média p e variancia 6°, entdo o valor esperado

da utilidade de x pode ser escrito como:

AT dX (11-8)

E[UX)] = — j \/2—26
—0 TOo

! (X2 —(Zacz—Zu)XﬂLz )2

1 )
e % dX (11-9)

E[U)] = - | N
—o To

Ao completarmos o quadrado do expoente do integrando, em busca da forma

padrdo de uma distribuicdo normal, encontra-se a seguinte expressao:

e-a[u—%"zj _%[x_(zacz—le)]z

E[U()] = - | B 20
— mno

dX (11-10)

Como o integrando da expressdo acima, a menos de uma exponencial
constante com relagdo a variavel de integracdo, ¢ a distribuicdo de uma v.a.

normal, a expressdo (11-10) pode ser reescrita como:

a 2
—c
=

Nesta expressao final, nota-se que:

(11-11)

E[UX)] = - e_a[ , que so depende da média e variancia de x.

6))] a medida que a média aumenta o valor esperado da utilidade cresce.

(i1) conforme a varidncia aumenta, o mesmo valor esperado decresce.
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Esse resultado, porém, ndo pode ser generalizado para qualquer distribuicao que a

v.a. x assuma, como no caso da quadratica.

11.3
Funcao Utilidade Logaritmica (LN)

A funcao de utilidade LN pode ser obtida através da imposicdo de um perfil
de aversdo a risco, onde o CAR “decaia” com a renda (x), segundo uma hipérbole.
Esta hipotese ¢ razoavel, visto que se a renda de uma agente aumenta, espera-se

que este seja menos avesso ao risco. Assim, se fizermos:
CARy(x) = (x+a)” (11-12)

Onde o pardmetro a controla a translacdo da funcdo, de forma que se
permita modificar o CAR da maneira que expresse o perfil de cada agente.

Entao,

U”(x)/U’(x) =— 1/(x+a) (11-13)
que resulta na fungéo:
U(x) = In(x+a) (11-14)

A U(x) = In(x+a)

Figura 11-3 — Fungao de utilidade logaritmica

A funcao utilidade logaritmica também pode ser justificada para o caso de

um agente que busque maximizar a média geométrica dos possiveis resultados

S
{xs}, Max [] x5S,
s=l1
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Como maximizar uma transformac¢ao biunivoca e estritamente crescente de
qualquer fung¢do, ndo altera o seu ponto de maximo, ao aplicarmos o logaritmo a
média geométrica (fungdo objetivo), este proporciona a forma exata do problema
de maximizagdo da utilidade esperada para o caso da FU logaritmica, pois

S S
Maximizar In( I x,") = Maximizar Z In(xs).
s=1

s=1

1.4

Utilidade Generalizada de Machina

Em 1944/47 os trabalhos publicados por von Neumann ¢ Morgenstern (vN-
M) introduziram a teoria de decis@o os axiomas da teoria de utilidade esperada.
Neste trabalho as varidveis aleatorias foram caracterizadas por um suporte
(possiveis valores) e suas respectivas probabilidades (ver capitulo 7 em [16]). A
preferéncia de um agente entre duas variaveis aleatorias seria feita entdo, com
base em um funcional composto pelo valor esperado da fungdo utilidade aplicada
a cada variavel. Contudo, este funcional apresenta um comportamento linear com
respeito as probabilidades, ¢ traduz todo o perfil de comportamento do agente
somente através do mapeamento (funcdo utilidade) do suporte da variavel
aleatoria mensurada.

Savage (1954) sintetizou o conceito de probabilidade subjetiva com a teoria
de utilidade esperada de vN-M através da atribuigdo de diferentes “pesos” a cada
probabilidade. Em outras palavras, foi introduzida no funcional de preferéncia a
percepcdo de diferentes importincias que se poderia dar as diferentes
probabilidades. Este conceito se mostrou bastante intuitivo e foi bem aceito pelos
tedricos da area de teoria de decisdo, que neste sentido, desenvolveram um gama
de trabalhos com o intuito de caracterizar as dependéncias ndo lineares nas
probabilidades dos funcionais de preferéncia, dando origem aos chamados “Non-
Expected Utility Models”, ou modelos ndo baseados em utilidade esperada.

Alguns exemplos incluem as formas:
o V(Fr)=Xsv(ps)-u(ry),
o V(Fr)=Xsv(ps)-u(re) / Zev(ps),
o V(FR=Xpsu(ry) + [Xeps-g(rs)],
o V(Fr=Xspsu(rs) / 2sps-g(rs), ete.



11. Anexo C: Formas de fungdes utilidade 165

A pesar do intuito destes desenvolvimentos ser o de capturar nos funcionais
de preferéncia o efeito nao linear da preferéncia individual dos agentes por
diferentes probabilidades, que passaram também a ser vistas como de propriedade
individual de cada agente (probabilidade subjetiva), o trabalho [32] de Mark
Machina (1983), mostrou que funcionais mais gerais que o estabelecido por vN-M
deveriam comportar mapeamentos tanto do suporte das variaveis aleatérias quanto
de suas probabilidades, utilizando-se para isto somente resultados de célculo.
Neste sentido, este mapa poderia ser visto como familias de utilidades “locais™"
de vN-M, parametrizadas nas probabilidades. Para exemplificar o argumento de
Machina, repetimos no paragrafo abaixo o seu desenvolvimento que evidencia tal
fato.

Se R é uma variavel aleatoria com fungdo de probabilidade acumulada
FrR->[0,1], ¢ V() ¢é um funcional de preferéncia, diferenciavel nas
probabilidades, pode-se fazer a expansdo de Taylor deste com relagdo a Fy nas

vizinhancas de uma dada funcdo F° e obter o seguinte resultado:
V(Fr) - V(Fr’) = fUFR)[dF(r) — dF&’(r)] + o(||Fz — F&’|). (11-15)

Onde fica evidente a dependéncia de V com Fj através de uma “utilidade
generalizada” ou do mapa U(r,Fp).

Assim como Machina, outros autores expressaram tal dependéncia de
diversas formas diferentes, contudo, no que diz respeito aos desenvolvimentos que
serdo feitos neste trabalho, a idéia por tras do funcional proposto por Machina se
encaixara perfeitamente as propriedades verificadas pela utilidade por tras do
Conditional Value-at-Risk (CVaR). Isso ndo significa que tal utilidade seja um
caso particular da utilidade de Machina, mas simplesmente que a idéia da
dependéncia da fun¢do utilidade com relacdo a distribuicdo da v.a. avaliada seja

compartilhada entre ambas.

0 termo “local” utilizado por Machina se refere & existéncia de uma fungio utilidade de vN-M
para cada dada funcdo de probabilidade F(.) da variavel aleatoria em questdo.
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Como notagdo, sera assumido durante todo o corpo deste trabalho que a
palavra “utilidade” se refere a fungdo utilidade classica de vN-M, e quando
necessario, sera utilizado o termo completo “Utilidade de Machina” ou “Utilidade
Generalizada de Machina” para se fazer referéncia ao mapeamento U(r,Fg) obtido

em (11-15).
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Anexo D: Relagdes entre as solugdes da utilidade esperada

e do equivalente certo no caso multi-periodo

Vamos supor um caso simples de dois periodos com apenas uma variavel de
decisdo x (escalar), onde normalmente a fungdo objetivo seria maximizar o valor
presente das rendas liquidas, descontadas ao custo de capital. Neste exemplo,
vamos assumir que o fator de impaciéncia serd igual a uma taxa (J) a que a
utilidade U(.) de cada periodo sera descontada para expressar a preferéncia

temporal do agente. Assim, o objetivo do agente é:

Max ) E{U[R(x,&)]}-(141)" + E{U[Ra(x,&)]}-(1+1) (12-1)
Neste caso, a decisdo otima ¢ tal que atenda a seguinte equagio:

fi (X)-(1+)" + £ (x)-(14))* =0 (12-2)

Onde fazemos fi(x) = E{U[R«(x,&)]} para simplificarmos e proporcionarmos mais
clareza as expressoes. Neste contexto, se definirmos como notagdo que f(x) =
ofy(x)/0x, podemos escrever a derivada de f com respeito a x como: f,(x) =
E{U [R(x,&)]Re (x,8)]}.

Por outro lado, se buscamos a solugdo oOtima sob o critério dos
equivalentes certos de cada periodo, teremos como fungdo objetivo a seguinte

expressao:

Max U (E{U[Ri(x,)]})-(1H") U (B{U[Ra(x,&)]})-(14175) (12-3)
Ou, ja utilizando a notacao anterior,

Max ) U fi(x)]-(1+") ! + U [f(x)]- (1415 (12-4)

E importante notar que neste caso, a taxa de desconto utilizada sera o custo de
capital do agente livre de risco (J*%), uma vez que este enxerga o fluxo {U
1[ft(x)]}t=1,z como sendo deterministico.

Para encontrar o 6timo que satisfaga este critério, devemos encontrar X tal

que atenda a seguinte igualdade:

£, (X F) U (X F) ] (1H) ! + 6 (xF9)- U [6H(x B (1+ T2 =0 (12-5)
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Ao compararmos as expressoes (12-2) com a expressao acima (12-5), pode-
se constatar que estas diferem, além do fator de desconto, na ponderagdo do
gradiente de cada periodo. Os “pesos” desta ponderagdo sdo justamente as
inclinagdes da fungdo inversa da utilidade, onde as utilidades esperadas da renda
de cada periodo, no ponto 6timo fl(x*EC) e fz(X*EC), se encontram. Para o caso da
utilidade linear por partes, esses fatores sdo justamente os coeficientes ey € €x)
tal que f; (X*EC)EG‘)]{(]) e fz(x*EC)e®k(z). Onde Oy representa a regido do dominio da
inversa da utilidade relativa ao k-ésimo segmento.

Desta maneira, para que as solugdes provenientes das duas abordagens
sejam as mesas, ou seja, X =X €, & necessario que U'l’[ft()(kEC)]-[(14—])/(14—]LR)]t
seja igual (constante) para todo t e maior que zero, pois desta forma a expressao
(12-5) pode ser simplificada e igualada a expressdo (12-2). Um caso particular
ocorre ao utilizarmos a taxa de impaciéncia igual a taxa livre de risco, ou seja, J =
J*R ¢ ao utilizarmos uma utilidade linear por partes, as utilidades esperadas de
cada periodo assumem valores nos mesmos segmentos, tendo assim as mesmas

inclinac;ées Ck(1) = Ck(2)-

Outra relevante comparagdo pode ser feita no sentido de compara os
equivalentes certos obtidos pelo funcional tradicional baseado em utilidade
esperada e no proposto neste trabalho para um mesmo fluxo estocastico {R;}:.
Para o primeiro caso, que denominaremos de classico o equivalente certo poderia

ser obtido através da aplicagdo da seguinte igualdade:

EC(cla'ssico) — U—l {Zt E[U(Rt)](l‘f‘J)_t} (12-6)

Ja para a abordagem proposta no capitulo 3 desta tese, o equivalente certo assume
uma forma bastante parecida, porém com a inversa da utilidade sendo aplicada a
cada termo do somatdrio e ndo ao total deste, conforme a expressdo que segue

mostra:

ECO™ = 3, U {E[UR)]}-(1417)* (12-7)

Para efeito de comparagdo, se J = I'® ¢ I'® fosse tal que Zeo(14H15%)" =1

b

entdo através da desigualdade de Jensen para fun¢des convexas (no caso de U ser

cOncava — agente avesso a risco) poder-se-ia verificar a seguinte desigualdade:
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EC(proposto) > EC(cléssico) (12—8)

Mostrando que, neste caso, o equivalente certo proposto estaria atribuindo
mais valor ao fluxo {R;}: que o classico. Contudo, este caso nunca ocorre na
pratica e, portanto, cada caso deve ser analisado especificamente, pois ndo se pode
dizer quando um sera superior ao outro.

Assim, uma vez que se adota a abordagem proposta nesta tese, ¢ possivel
calcular o fator de impaciéncia do agente J " que torna os equivalentes certos em
ambas as abordagens iguais. Neste sentido, como a abordagem proposta nao tem a
pretensdo de invalidar a abordagem classica, e sim de propor algo mais pratico no
que diz respeito a preferéncia entre periodos, o fator 7" de impaciéncia de um
agente poderia ser “estimado” com base nesta igualdade. Logicamente, devemos
ser muito cuidadosos com tal afirmacdo, pois este fator J°, fruto da igualdade dos
equivalentes certos das duas abordagens, seria dependente da maioria dos
parametros e elementos envolvidos nas expressoes dos equivalentes certos, como
por exemplo, da funcdo utilidade U(.), da distribui¢do conjunta de probabilidade

Fr(.) do fluxo {R,}: e obviamente de JR,
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Como visto revisado no item 4.2 desta tese, o CVaR pode ser escrito como
um problema de maximizacdo de valor esperado com restri¢des lineares. Neste
sentido, a formulacdo do CVaR se assemelha a formulac¢do da funcdo utilidade
linear por partes (2-2)(2-3). Conforme descrito anteriormente, o CVaRy(R) de

uma v.a. R pode ser formulado conforme a seguinte expressao:

CVaRy(R) = supw{z + E[(R - 2)[1/(1-a)} (13-1)

Onde mostra-se (ver item 4.2) que 7 = argmax,{z + E[(R — z)|')/(1-0)} =

VaRy(R) e ()| € a fungdo truncamento, tal que:

X)) =x,sex<0e(x)=0,sex>0 (13-2)

Entdo, podemos supor uma familia continua de fungdes utilidades (em z)

com um parametro (o), com a seguinte forma:
[Uw®].=2z+ (r-2)[/(1-a) (13-3)

Por conveniéncia e simplicidade de notacdo, a familia de utilidades sera
definida e reescrita como U, o(1) = [Ua)(1)]2

Podemos verificar que U, ) ¢ concava com relagdo ao espago da familia
{zeMR} e no seu dominio {reR} (renda), para um dado o fixo. Isto fica evidente

ao analisarmos diretamente o grafico desta funcdo em ambas as dimensdes (“z” e

66r”)
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4 U,o(t,) 4 Uo(D)
U=z U = (to — 0z)/ (1-) U=(t-oz)/l-a) ' U=z,
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(a) Dimensao “z” - Familia (b) Dimenséao “r” - Renda
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Figura 13-1 — Fungao de utilidades implicita no CVaR — (a) Analise da fungéo U
no dominio da familia, fixado o ponto de renda r = r,; e (b) analise da fungédo U

no dominio da renda, fixado a utilidade z = z,.

Entretanto, existe apenas uma utilidade de vN-M, dentro da familia (13-3),
que através do seu valor esperado proporciona o CVaRy(R). E conforme ja visto
antes, segundo R.T. Rochafellar et al. [48], essa é tal que z = z (R) = VaR(R) =
Fr'(1-a), quantil de 1-0% de probabilidade (rever item 4.2 ou [48]). Nesse caso,
a fun¢do utilidade implicita ao funcional de preferéncia definido pelo CVaRy(.)
depende explicitamente da fun¢do distribuicdo de probabilidade acumulada (F)

da v.a. R que estd sendo avaliada e pode ser escrita conforme a expressao a seguir:
Upwa(®) =2 + @ —2)/(1 -a) (13-4)

Assim, a fun¢ao utilidade exibida acima pode ser vista como um exemplo de
utilidade que exibe dependéncia com a distribui¢do da v.a., conceito similar ao
obtido pela Utilidade Generalizada de Machina [32]. Entretanto, este ndo ¢
exatamente o caso da Utilidade de Machina, pois esta ultima ¢ obtida através da
derivada do funcional de preferéncia com respeito as probabilidades, o que ndo é
bem definido no caso do funcional dado pelo CVaR por se tratar de uma fungao

convexa linear por partes>’. Contudo, esta formulagio permite uma forma bastante

2Um resultado conhecido de anélise de sensibilidade de programagdo linear é que uma fungio
definida pelos valores que a fungdo objetivo de um problema de otimizago linear (maximizagao)
proporciona no ponto 6timo, ao variarmos o lado direito das restri¢des, ¢ uma fun¢do concava e
linear por partes. Para um problema de minimizagdo o resultado anélogo ¢ a constatagdo de uma
fungo convexa. Assim, através da igualdade primal-dual, ¢ facil constatar que o valor da fungéo
objetivo de um problema de maximizagdo ¢ convexo com relacdo aos coeficientes da funcdo
objetivo. Este ¢ justamente o caso das probabilidades na formulagdo do CVaR.
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pratica de se obter tal utilidade para um dada distribuicdo obtida por uma soluc¢io
intermediaria ao processo de otimizacdo. Através do “sup” ou maximo do valor
esperado da familia de utilidades (13-3), o quantil z' (R) = VaRo(R) = Fz'(1-a1)
pode ser selecionado durante a otimizagdao, bastando para isso, incluir um
conjunto de restrigdes lineares adicionais ao problema original. Desta forma, o
problema de maximizacdo do funcional de preferéncia dado pelo CVaR,[R(x)],
onde “x” ¢ um vetor de decisdo que parametriza a distribuicdo R com S possiveis
realizacbes de probabilidades {Ry(X),ps}, pode ser definido pelo seguinte
problema de otimizagao:

Maximizar x g 7) Zsps- Z + Zsps-Ps

(13-5)

Sujeito a:
Bs<0 Vs=1,.S (13-6)
Bs < (1-a) " “[Ry(x) — 7] Vs=1,.,S (13-7)
xeN (13-8)

Onde & ¢ um conjunto de solugdes vidveis de serem tomadas pelo agente.

Além disso, pode-se mostrar que o equivalente certo de R de um agente que
utiliza a utilidade (13-4) serd exatamente igual ao CVaR(R). Isso decorre do fato
de que, por defini¢do, o valor esperado desta utilidade resulta no CVaR da v.a.
avaliada e o CVaR de uma varidvel deterministica assume o seus proprio valor.
Entdo, segundo esta fun¢do utilidade, o valor deterministico que torna o agente
indiferente entre este valor e uma renda estocastica R qualquer sera o proprio
valor esperado da utilidade de R.

O desenvolvimento necessario para se obter o valor do Equivalente Certo

(EC") de R ¢ exibido a seguir:
supe{E[U,o(EC)]} = supe {E[U, o(R)]} (13-9)

A partir da definicdo de U,4(r) em (13-3) o lado esquerdo assume o valor
méximo no ponto EC” (ver Figura 13-1 — (a) onde o dominio “r” esta fixado a um
valor deterministico). De acordo com (13-1) e (13-3), o lado direito de (13-9)
assumira o valor de CVaRg(R), originando assim a expressdo do equivalente

certo:
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EC" = E[U ) o(R)] = CVaR(R) (13-10)

E interessante ressaltar que a utilidade (13-4) proporciona uma
interpretacdo relativista do perfil de risco do agente, uma vez que este ¢
dependente da propria percepcdo futura de ocorréncias, que vem da distribuicdo
objetiva estimada pelo agente. Isso pode ser evidenciado a medida que, dada uma
distribuicdo, a utilidade proveniente do funcional a-CVaR penaliza somente os
resultados abaixo do quantil associado ao a-VaR. Este comportamento pode ser
comparado ao comportamento de investidores que projetam os seus fluxos de
caixa para um cenario “pessimista” (associado a alguma medida de stress ou pior
caso) ¢ a0 mesmo tempo o avaliam para um cenario denominado “realista”
(normalmente associado ao valor esperado dos fluxos). Geralmente, o investidor
somente apresenta uma ‘“descep¢do” com o projeto se a realizagdo do fluxo se
verificar inferior ao cenario pessimista. Caso contrario, o seu retornor ja foi
assegurado e, portanto, este poderia exibir um perfil indiferente.

Neste sentido, para que a utilidade acima do a-VaR ndo seja “flat”,
exibindo indiferenca com relacdo a valores acima deste, os mesmo
desenvolvimentos podem ser realizados para se encontrar a utilidade por tras da
combinagdo convexa entre 0 CVaR e o valor esperado da v.a. avaliada. Neste
caso, a utilidade resultante seria ligeiramente diferente da tratada neste capitulo e
carregaria a maioria de suas virtudes, por se tratar de uma coposi¢do linear de
duas medidas coerentes. Contudo, deixamos este desenvolvimento para pesquisas

futuras e possiveis extengdes deste trabalho.

13.1
O CVaR e o Equivalente Certo de Ben Tal

De acordo com Bem Tal et al. [7][8], o “valor” de uma dada v.a. R é o
maximo que se pode “obter” com ela. Por exemplo, sup,{z: z < Ry Vs} poderia
ser uma possivel valoracdo para R, entretanto essa atribuicdo seria
demasiadamente avessa a risco, pois 0 menor valor que R pode assumir pode ser
muito improvavel. Por isso, foi proposta uma valoragao em dois estagios, onde no
primeiro estagio atribui-se o valor a v.a. e no segundo, apds a realizacdo das

incertezas, mede-se a frustracdo ou sucesso desta atribuicdo através da uma
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funcdo de valor v(.) aplicada a este resultado, R — z. O procedimento implicito a
esta valoracdo faz um paralelo com um problema de otimizagdo estocastica de
dois estagios com recurso, onde um determinado fluxo de caixa R pode ser
“consumido” hoje, através de um valor certo z ¢ em um segundo estagio, quando
este terd o seu valor conhecido.

O que Ben Tal propde € a alocagdo 6tima, que deve ser definida no primeiro
estagio (quando o resultado do segundo ainda ndo é conhecido), do consumo de R
entre o primeiro ¢ o segundo estdgio. Esta alocagdo serad realizada com base em
uma esperanca sobre uma funcao de valor v(.) do individuo, referente ao excesso

ou déficit de caixa no segundo estagio. Isso ¢ feito em [7] e [8] da seguinte forma:
V(R) =sup( z + E{v(R - 2)} (13-11)

O valor V(R) ¢ denominado em [8] de “Recource Certainty Equivalent”,
onde a denominagdo de equivalente certo (“Certainty Equivalent”) vem do fato
desta medida estar atribuindo um valor equivalente deterministico de indiferenca a
v.a.. O termo Recurso (“Recource”) ¢ devido a interpretacdo de recurso dada as
violagdes ou folgas decorrentes das possiveis realizacdes de R — z conforme feito
em problemas de programagdo estocastica de dois estdgios com recurso [27].
Neste mesmo trabalho sdo vastamente detalhadas as propriedades de coeréncia da
medida (13-11) e de preferéncia como: translacdo, aditividade, consisténcia,
subhomogeniedade, convexidade, dominancia estocastica de segunda ordem,
aversdo a risco, etc. Além disso, é abordada a conexdo entre este funcional com o
funcional de Machina.

Finalmente, podemos fechar o “link” entre este funcional e o CVaR, apenas
comparando a expressdo (4-3) do CVaR com a expressdao (13-11) de Ben Tal et

al., na qual se v(.) = ()| /(1 — o), entdo,

V(R) = sup) z + {E[(R - 2)[ /(1 - a)} = CVaRu(R) (13-12)





