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Resumo

Bezerra, Bernardo Vieir&stratégia de Oferta em Leildes de Opcéo de
Compra de Energia Elétrica Rio de Janeiro, 2005, 120 pag. Dissertacédo
de Mestrado — Departamento de Engenharia EléRmatjficia

Universidade Catdlica do Rio de Janeiro (PUC-RI0).

Diversos paises vém utilizando leildes de contratmso mecanismos para
induzir a expansao da oferta do sistema elétrioosia grande maioria, o tipo de
contrato licitado € um contrato financeiro do tifmward”. Mais recentemente, o
uso de contratos de opcao vem sendo utilizado.asdo do Brasil, os contratos de
opcdo de energia elétrica vém sendo licitados peisisibuidoras (opcdo de
compra). Nestes leildes, o vendedor (gerador) guaaimte realiza ofertas
simultaneas do prémio da opcao e de seu strike.@diessa forma, um primeiro
desafio € a comparagdo entre op¢des com distiti@esse prémios. Para um
gerador termoelétrico, o desafio subsequiente é ceatiaar estratégias de ofertas
nestes leildes que maximize o retorno do agent,oqtorne competitivo e que
satisfaca seu perfil de risco. O objetivo destasatiacdo de mestrado é
desenvolver uma metodologia para determinar a tégiaa de oferta de
termelétricas em leildes de contratos de opcdoodepra de energia elétrica.
Inicialmente, sera apresentado o critério de coagdar das op¢des com distintas
caracteristicas. Em seguida, sera estudado o prabile determinar o binémio
prémio de risco e o preco de exercicio que devemofatados, visando
maximizar a competitividade do projeto no leildodidonalmente, serdo
analisadas a influéncia de incerteza no fornecimdatcombustivel (que introduz
incerteza no custo variavel de producéo) e o peefiaversao a risco do gerador.
Exemplos e estudos de caso serdo ilustrados padenrmelétrica bicombustivel
com incerteza na disponibilidade de gas natural.

Palavras-chave
Engenharia Elétrica, Leildbes de Energia Elétridgalue at Risk
Otimizacdo Estocéastica, Programacdo Linear, Risaahtratacdo, Opcao de

Compra, Precificacdo de Opcoes.



Abstract

Bezerra, Bernardo Vieir&idding Strategies in Auctions for Energy Call
Options. Rio de Janeiro, February 2005, 120 pag. MSc.i$heg&lectrical
Engineering Department, Pontificia Universidade 60ea do Rio de
Janeiro (PUC-RI0).

The use of a contract auction scheme to induceetbetricity system
expansion is been carried out worldwide. In mostth&f cases, the auctioned
contract is a financial forward contract. More m&tg option contracts are been
implemented. In Brazil, energy call options areecéfl to distribution companies
in an auction scheme. On these auctions, the fgh@erator) bids both the strike
price and the option premium. Consequently, thet fohallenge is how to
compare call options with different strikes andrmpiem. From a thermo electrical
generator point of view, the second challenge 8 tiodevelop a bidding strategy
which maximizes its revenue, competitiveness akahgainto account the risk-
averse behavior. The objective of this thesis igdévelop a methodology for
bidding strategies for a thermal plant in auctidos long-term electricity call
options. Initially, the problem of comparing calptmns with different strikes,
quantities and premium will be addressed and tHatisn adopted will be
described. We then analyze the optimum biddingeggsa which determinates the
premium and strike bids that maximizes the gene@mpetitiveness, taking into
account the risk aversion of the generator. Adddlly, the cost uncertainty
influence will be analyzed (which introduces vak&abost uncertainty). Examples
and case studies are presented with data fromrduglidn system for a dual-fuel

generator with natural gas availability uncertainty

Keywords
Electrical Engineering, Electrical power auction¥alue at Risk,

Stochastic Optimization, Linear Programming, CaettRisks, Call Options.
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1 INTRODUCAO

1.1 O processo de Reforma no Setor Elétrico e a garaatde
expansao da oferta

O desenho institucional do modelo do setor elétdeoqualquer pais tem
como objetivo principal induzir um fornecimento daergia elétrica que seja
confidve] garantindo a “seguranca” do atendimento a demanalaxpanséo da
oferta de energia; e que seficiente o que é traduzido em tarifas modicas para o
consumidor final [19][57] . Visando atingir estebjeativos, desde o inicio dos
anos 90 a industria de eletricidade em muitos pai®n passando por um
processo de reestruturagdo com énfase na introdigdoompeticdo em seus

segmentos, e, com isso, buscando uma maior efiaipaca o consumidor final.

Embora os detalhes do processo de reforma e otuesgestitucional sejam
diferentes em cada pais [19], a organizacao geaahaioria dos casos, passa pela
substituicdo do planejamento centralizado, tantopfacdo quanto da expanséo
do sistema, por procedimentos de mercado, ondgedes geradores séo livres
para tomar suas decisdes de investimento (longmpeaproducao (curto-prazo),
sendo também responsaveis pelos riscos decorrdastas decisbes. Um dos
componentes basicos do processo de reestruturagdmeércado atacadista de
energia de curto prazo, ouercado spotonde ocorrem todas as transagdes “a
vista” de compra e venda de energia elétrica ncadta O preco spot de energia,
resultante do equilibrio oferta x demanda de eldade € o mais importante
subproduto do mercado spot, e fornece o valor ¢prég energia no mercado “a
vista”. Desta forma, aplicam-se ao Setor Elétrisdumdamentos béasicos da teoria
econbmica [57], onde o preco de qualquer mercadoma ambiente de mercado

resulta do equilibrio entre a oferta e demandarddyto subjacente.
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1.1.1 Sinais do Mercado de Curto Prazo e a Expanséao dar@f

Com a criagcdo do mercado spot, os sinais para essidade de novos
investimentos para a expansao da oferta de enseg@am baseados nos precos
spot: um aumento na demanda de energia ao longemdpo resultaria num
aumento nos precos spot de energia, que motivadaentrada de novos
investidores e projetos. Com isso, o0 equilibrio whercado elétrico seria

restaurado.

Embora com detalhes de implementacéo diferenteigosmaises, incluindo
o Brasil, reformaram seus setores elétricos baseaéstes principios durante a
década de 90. Embora algumas experiéncias pasiterdtnam sido reportadas
[54][19][49], verificou-se que a utilizacdo “purala remuneracdo “spot” para
garantir a expansdo da oferta pode ser muito ad#scA razdo é que o sinal
econdmico fornecido pelo preco spot pode ser bstaolatil para induzir
corretamente a entrada de nova capacidade. Isspetialmente verdadeiro em
sistemas com forte participacdo hidroelétrica canBrasil, onde a ocorréncia de
condicbes hidrologicas favoraveis pode baixar teammmente 0s precos spot
ainda que existam problemas estruturais na oféambém foi observado que em
sistemas hidricos 0s precos spot aumentam sulkstaeoie somente quando se
esta muito préximo de uma crise de suprimento, dmar@do ha mais tempo para
fazer investimentos [49] e aumenta a chance derhanses de suprimento de
energid. Adicionalmente, observou-se que a remuneracdd goole ser
igualmente volatil resultando em um fluxo de caixaito varidvel para o projeto
e dificultando assim a obtenc&o do financiamergaque por sua vez dificulta a

implantacéo do projeto.

! Por exemplo, um estudo recente preparado pelo dBamendial [26] indica que
aproximadamente 20 paises, incluindo o Brasil, grass por problemas de racionamento ou
blackouts durante 1995 — 2001. Foi identificado gu#nal econdémico do preco spot ndo foi forte
o suficiente para induzir novos investimentos @eexpansao da oferta em muitos casos.

2 Muitos geradores séo viabilizados economicameraeés de estruturas de financiamento
concedidas na modalidade “project finance”, onq@aeto é o Unico responsavel pelas receitas

para pagar os custos de financiamento
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1.1.2 Contratacdo “forward” de Energia e a Expanséo da &fa

Reconhecendo as dificuldades anteriores, muitcsepatkalizaram ajustes
em seus marcos regulatorios [49] com o objetivoeldar a importancia dos
instrumentos financeiros para a seguranca e adtd® do fluxo de caixa do
investidor. Em patrticular, foi observado que ost@ins bilaterais a termo (ou
contratos “forward”) sao instrumentos financeirasncgrande importancia na
atracdo de investimento: em um contrato forwagkrador recebe um pagamento
fixo ($/MWh) das distribuidoras pelo montante catddo e realiza uma
contabilizagao de diferengas entre o montantevefagnte produzido / contratado
no mercadospot Com isso, o contrato fornece um fluxo de recedstgivel ao
gerador, requerido pelas entidades financiadorasglimina os riscos do
investimento “merchant” (aqueles baseados na rerag@e spot pura).

Desta forma, muitos paises passaram a estimulso deicontratos forward
como instrumentos para a expansao da oferta dgiangétrica. Isto ocorreu,
sobretudo, devido a insercao da “obrigacéo de atamirpara as demandas: parte
(ou totalidade) do consumo das distribuidoras (esemidores livres) era
“obrigada” a estar “contratada” com geradores esesbntratos necessitavam de
respaldo fisico, ou seja, garantia de producdoestistel por algum projeto
especifico. Com isso, a projecao de consumo debdigtores (ou consumidores
livres) precisa ser coberta por contratos que par\&z fornecem aos novos
geradores a garantia financeira necessaria ao @eject finance” e permite a
entrada destes geradores no sistema. Em outragsgsla importancia do sinal de
preco spot de curto prazo como principal instrumerara a expansao da oferta é
reduzida e, se a demanda estiver 100% contratadaentratos tiverem respaldo
fisico, a seguranca de atendimento esta garaMmaaso do Brasil este esquema
foi acoplado ao uso de leildes como principais miscaos de compra e venda de

energia.

1.1.3 Contratacéo de “opcoes” de energia e a Expansaddfarta

Os contratos a termofofward) tém sido utilizados amplamente como
eficientes mecanismos para geréncia de risco ete@do importante papel na

garantia da expansdo da oferta. Por outro ladap®utpos de instrumentos
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financeiros mais flexiveis também vém sendo utliasapara geréncia de riscos de
geradores e consumidores. Dentre os diversos tigescam-se as opcoes
financeiras.

Enquanto num contrato forward o comprador efetlmigatoriamente) um
pagamento fixo pela energia independentemente el pto mercado de curto
prazo, em uma opcao de compcall) o comprador possui o direito (e ndo a
obrigagcédo) de comprar energia no mercado spot taslagzes que o preco spot
estiver abaixo do preco de contrato. Quando o psgmi estiver acima, 0
comprador “exerce” a opcao de comprar energia aecoprdo contrato
estabelecido. Para ter este direito, 0 compradya pen prémio ($) ao vendedor.

Com isto, uma opcéo de compra fornece mais fleddrle ao comprador do
que um contrato forward: no contrato de opcao existoeneficio de adquirir
energia no mercado spot por um preco abaixo dooptecgcontrato sempre que
possivel.

Desta forma, alguns autores [56][38][39][40] vérsergtemente propondo
cada vez mais a utilizacdo de contratos de opgéo eon instrumento financeiro
gque possa aumentar os beneficios e a eficiénaagpenonsumidor final. Observa-
se que este beneficio existe no caso do contrat@fd (compensacgao financeira
no mercado spot por diferencas entre producdoafisicontrato), porém € de
propriedade do vendedor e nem € sempre transf@osidomprador do contrato.

Assim, estes autores visualizam no contrato decpga produto no qual
sao transferidos para o consumidor os beneficias epesmo tempo, mantem-se
a caracteristica de “garantir” um preco fixo aodemtor (de forma a viabilizar seu
“project finance”). Para manter a confiabilidade alendimento do sistema,
também se exige que os contratos de opcdo possuaentura fisica (respaldo
fisico). Neste tipo de instrumento, o gerador éudatlo” pelo consumidor.
Enquanto ndo for solicitado o despacho do geradodistribuidora compra
energia no curto prazo para cumprir suas obrigacéesatuais, beneficiando-se
assim de um baixo preco spot. Quando o geradosgadeado a distribuidora
cobre 0s seus custos variaveis de operacao e dnamanida recebe a receita de
geragdo. Com isso o custo varidvel do gerador passa 0 maximo valor pelo
qual a distribuidora adquire energia no curto prazoseja, o custo variavel é o
preco de exercicio do contrato de opcao e estabeiec “teto” no valor a ser

desembolsado. Para a distribuidora ter o direiimaeto no preco do curto prazo
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ela paga um prémio, que € utilizado para cobricusdos fixos e de investimento
do projeto de geracéao.

Observe que para o gerador, o prémio da opcaospamde ao pagamento
fixo necessario para se obter a estabilidade dm ftle caixa para viabilizar seu
“project finance”. Como o0 requisito de respaldo ichs permanece, a
confiabilidade de atendimento € garantida.

Os contratos de opcao foram recentemente propesto® instrumentos
para garantir a expansao da oferta, e ainda témrgehsivamente estudados para
implementacdo em diversos mercados, como o meE&LOT no Texas, na
Colémbia, entre outros. Como sera visto adiantBrasil foi o primeiro pais a
implementar o esquema de contratacdo de opcOeatgia para garantir a

expansao da oferta através de leildes.

1.2 Contratacao de energia e expansao da oferta no Bikas

No caso do Brasil, a utilizacdo da remuneracacuek@mente no spot para
garantir a expansdo da oferta de energia tambéesaypu as dificuldades
anteriores: devido a predominancia hidroelétrica, ppegosspot sdo muito
influenciados pelas condi¢cdes hidroldégicas. O msiate possui grandes
reservatorios com capacidade de cinco anos deargzagdo, o que leva o preco
spot a ser bastante baixo ao longo de muitos anos t(nefte condicdes
hidrologicas Umidas) e com picos durante algunseméeefletindo condigbes
hidrologicas secas) antes de voltar aos niveisma®’. Com isso, 0 “ruido”
hidrolégico ndo permite que o prec¢o spot fornecsaiais econdmicos adequados
para indicar a necessidade da expansdo da ofadteioMalmente, o fluxo de
caixa resultante de uma remuneragao spot € extrentamariavel o que dificulta
a garantia de “project finance”.

Visando restaurar os sinais para a entrada de novestimentos, 0 novo
marco regulatério brasileiro, aprovado em mar¢c0@4 e regulamentado pelo
Decreto 5.163 de Julho 2004 [9], utiliza duas redvasicas para estimular a
expansao da oferta de energia de modo eficiente:

() toda a demanda deve estar 100% contratada.ciOned reside no fato dos
contratos, apesar de serem instrumentos financdgomm que ser respaldados

por capacidade fisica efetiva (0 chamado “lastetdntratos). Se a demanda esta
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100% contratada, isto significa que ha capacidéleaf de respaldo suficiente
para atendé-la [30].

(i) visando uma contratagédo eficiente de energiapovo modelo brasileiro
determinou que as distribuidoras devam contrataresiergia através de leildes
anuais de minimo preco, onde sao oferecidos costpatdronizados com duracao
variada de 5 a 30 anos e com antecedéncia de &rdeed, 3 e 5 anos. Esta
antecedéncia no prazo de entrega permite a coastdenovos equipamentos.

Posteriormente os leildes de energia foram segosgah leildes separados
para energia “existente” e “nova”. Com isso, o$0&s de contratos de longo
prazo oferecidos com antecedéncia em relacdo @gandie energia permitem que
0 vencedor da licitagdo consiga financiamento par@onstrucdo da usina
(“project finance”).

Finalmente, de forma a assegurar da melhor manpossivel a
confiabilidade de atendimento do sistema, cadaefmwojem uma determinada
“garantia fisica”, que € um valor em MW refletindoquantidade maxima de
energia que este projeto consegue suprir em bagensivel e que define o

montante de energia a ser comercializado em coasthdtaterais.

1.2.1 Modalidades de contratacao

Visando definir o melhor portfélio de contratos er ©ferecido para o
consumidor final, o0 novo modelo do setor contemggdaduas modalidades de
contratacao anteriormente descritas:

e Contratos “a termo” odorward ou contratos poguantidade de energia
como mencionado anteriormente, neste tipo de donti@dos 0s custos
variaveis de geracédo e os ganhos ou perdas fimaadgiscos hidrolégicos)
referentes a operacdo energética integrada ficavoadds aos agentes
geradores.

» Contratos de “opc¢ao” de energia ou contrgmsdisponibilidade de energia
neste caso o contrato é similar a uma opcao dereomplistribuidora compra
energia no mercado spot, assume 0s ganhos ou pefdeentes a operacéo
energeética integrada, limitando o preco de compp&sormente por um teto,
que é o custo variavel de operagdo do gerador. d@uaropgéo for exercida
(preco spot superior ao custo variavel), a disititma ressarce o custo
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variavel do agente gerador. Com isso, os risca®ldigicos sdo alocados aos
distribuidores, que podem repassar para a tarifacoilasumidor final.

Adicionalmente, a distribuidora paga ao geradompu@mio pela opcéo.

Durante o ano de 2004 — 2005 foram realizados iosepps leildes de
energia no Brasil sob a otica do novo modelo satdEstes leildes fizeram uso

destas distintas modalidades de contratacdo, ceswitb a sequir.

1.2.2 Contratos a termo e o leilao de energia existente

O primeiro de leildao de energia existente foi o em Dezembro de
2004. Este foi um leildo de transicdo para o nowaleto, visando pré-contratar
toda energia existente com um conjunto de contiatomndo em 2005, 2006 e
2007. Para este leildao, foram oferecidos contrgtadronizados a termo
(“forward”) com 8 anos de duracgao. O leildo envaluen volume total de vendas
de 17.000 MW meédios com os trés contratos. Cer@Béleda demanda do leildo
foi contratada, totalizando um volume de neg6cimsmiem de R$ 60 bilhdes.

Em Abril do mesmo ano um segundo leildo foi realwaonde foram
oferecidos contratos com duragdo de 8 anos pasia iem 2008 e 2009. Foram
vendidos 1.300 MW médios para 2008, o que correlpa@ncerca de 40% da
demanda pelo produto. Nenhum contrato foi vendidoa pentrega em 2009.
Outros leildes foram ainda realizados em Outubro2@@5, onde novamente
contratos a termo foram licitados.

Nos leildes de energia existente, os distintosratog a termo candidatos
foram escolhidos segundo o critério de menor pregooutras palavras, dadas as
ofertas de preco e quantidade dos agentes, as s\@sam ordenadas em ordem
crescente de precos e se escolhiam os contratcs lmagatos até atender a
demanda. O desafio para um agente gerador nested¢ipeildo consiste em
determinar a sua curva de disposicdo a contratar fgunece, para cada
quantidade ofertada, o minimo pre¢o de contratooggerador estaria disposto a
vender sua energia. Este problema foi estudado5€in gplicado justamente ao

leildo de energia existente.
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1.2.3 Contratos de opcao e o leildo de energia nova

No dia 16 dezembro de 2005 foi realizado o primkiléo para contratacéo
de energia nova, conforme os moldes da nova reuldg setor elétrico. Foi um
leildo multi-produto, onde foram ofertados simuétamente contratos com
duracdo de 15 e 30 anos iniciando em 2008, 2009D1®.20s geradores
participantes totalizaram uma oferta de cerca 8606MW médios para cobrir
uma demanda em torno de 4.000 MW médios. Dentrefestantes candidatos,
cerca de 60% s&o novos projetos hidroelétricogjcsardiferenca proveniente de
térmicas a gas, carvao, Oleo diesel e biomassaardg diferenca deste leildo em
relacdo ao de energia existente foi a adocdo deSespde compra de energia
como tipo de contrato oferecido para as termeb&rié adocao desta modalidade
de contratos para os geradores térmicos permipartcipacdo de uma grande
diversidade de tecnologias (usinas a gas, Oleeldi@so combustivel, biomassa,
carvao, etc).

Um aspecto interessante no leildo de opcbes degiando Brasil diz
respeito ao critério para selecionar as ofertaseaoras. Nos modelos de leildes
de opc¢des propostos na literatura [56][38][39][dS]participantes ofertam apenas
o prémio de risco da opc¢ao, sendo o preco de ei@(sirike) igual para todos os
participantes (fixado previamente pelo regulad®).motivo para isso é a
dificuldade existente em comparar diferentes afedi@ binbmio prémio strike
Por exemplo, o que seria melhor para o consumidal: fuma opc¢éo de compra
com alto prémio (fixo) e baixstrike (variavel) ou uma op¢do de compra com um
baixo prémiocom altostrike? No Brasil foi proposta uma abordagem de solucao

para comparar ofertas com diferentes precos deieker

1.2.4 Comparacéo das ofertas em leildes de opgdes

Devido as diferentes caracteristicas que envolventratos de opg¢do com
diferentes precos de exercicio e prémios, houvecassidade de se adotar um
meétodo capaz de precificar estes contratos, tomasgassiveis de comparacao.
O método adotado foi 0 estabelecimento de um iralist ($)/beneficio (MWh)
(ICB), que representa o custo da aquisicdo destagien sob a Otica do

consumidor final. O custo ($) representa a somarémio da opcao e do valor
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esperado dos gastos de combustivel com o projetosi vez, o “beneficio”
corresponde a garantia fisica (MWh) aportada pedfefm. Uma vez calculados
os indices para cada projeto, o critério decisénasiste em se investir nos

projetos por ordem decrescente de mérito, ou dejmenor para o maior ICB.

1.3 Estratégias de ofertas em leildes de opcbes de compmle

energia

O desafio de um agente gerador atuando em um kEdl&pcdes de compra
de energia elétrica nos moldes anteriores consstdeterminar uma estratégia de
oferta (prémio e preco de exercicio) que maximize receita (com restricdes de
risco) e ao mesmo tempo minimize seu ICB, de formagarantir a
competitividade da oferta no leildo. No caso de uerenoelétrica, foco deste
trabalho, as parcelas que compde este indiceis@&as(os fixos (prémio de risco)
e (ii) custo variavel, ou preco de exercicio. Ostas fixos contém ship or pay
do combustivel, operacdo e manutencdo da usine®mo sobre investimento.
O custo variavel contém o custo de combustivel stocde O&M variavel.
Adicionalmente, o custo variavel de operacédo ézatb junto com a declaracao
de inflexibilidade (geracdo minima do gerador) pacalculo da “garantia fisica”

que respalda os contratos de opcéo.

1.3.1 Ofertas simultaneas de strike e prémio

Como mencionado, no leildo proposto para o casailBn@, 0 agente
oferta o prémio da opcdo e seu preco de exercl@ioprémio da opgéo
corresponde a um valor monetario fixo ($) que @der recebera por vender o
produto “opcéo de compra” a distribuidora e o préeaxercicio corresponde ao
“teto” de preco de compra da distribuidora no meocspot.

Observe que o preco de exercicio declarado porgemte térmico no leildo
nao precisa ser o seu cuséal de operacdo (O&M + custo de combustivel) da
usina. Em outras palavras, pode haver um descompas® 0 custo variavel de
operacgdo (preco de exercicio) declarado no leiéia p célculo do ICB e o custo
de operacgao “real” da usina. Isto poderia criarincentivo para se ofertar precos



INTRODUCAO 23

de exerciciomaiores que o0 custo variavel de operacdo, o quétaga em um
“upside” no fluxo de caixa da usina toda vez quepdehada (reembolso superior
ao custo de operacao real). Sendo assim, um aggatestratégia seja aumentar
sua competitividade no leildo poderia abater egpsitde” dos custos fixos, o que
implicaria em uma reduc&o no prémio da opc¢ao (tamdértado).

Entretanto, a transferéncia deste “upside” ndovialtra alta volatilidade do
despacho faz com que os beneficios dessa estraggjan fortemente
influenciados pelo perfil de averséo a risco deaagerador. Alem disso, o preco
de exercicio também € utilizado no computo da gardisica no ICB e seu
incremento pode diminuir esta parcela, o que a@aresn uma perda de
competitividade da usina no leildo (0 que iria deomtro com a estratégia
inicial). Surge entdo a primeira pergunta destaediacdoqual seria a oferta do
binbmio preco de exercicio e prémio que maximizarapetitividade do agente

termoelétrico no leildo?

1.3.2 Incerteza no suprimento de combustivel

O problema fica ainda mais complexo quando existerteza quanto ao
suprimento de combustivel, que resulta em uma texarno custo “real” de
operacdo da usina. Um exemplo sdo as térmicas axajasal que em uma
situacdo de escassez de combustivel possuem matltarde operar com Oleo
diesel. Como o custo do gas natural é cerca de @®%alor do combustivel
alternativo e o preco de exercicio é fixo duraoi@oto periodo do contrato, a
disponibilidade do recurso acrescenta ainda mdatigade ao fluxo de caixa da
usina. Este fato nos leva a segunda pergunta disstrtacaoqual seria o preco
de exercicio que maximiza a competitividade do &gea leildo em um ambiente

de incerteza nos custos de operagao?

1.4 Objetivo desta dissertacao

O objetivo desta dissertacdo € desenvolver uma doleigia para a
estratégia de termelétricas em leildes de contdagagpcdo de compra de energia
elétrica que determine o prémio de risco e o0 pa@xercicio que devem ser

ofertados, visando maximizar a competitividade vanelo em consideracao as
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incertezas nos custos variaveis do gerador e al perfrisco do agente. Em
particular serd analisada a incerteza quanto auilsiidade de gas natural para
as térmicas bicombustivel (que podem gerar a gasa oum combustivel

alternativo — usualmente mais caro, como o Olesetlie

1.5 Organizacado da Tese

Este trabalho esta organizado nos seguintes aagaitul

O capitulo 2 discute a metodologia para o calcoldespacho hidrotérmico
em sistemas centralizados como o do Brasil, a fgéimao preco no mercado de
curto prazo e a volatilidade do despacho térmico.

O capitulo 3 discute a importancia dos contratos emergia como
mecanismos que asseguram a confiabilidade do sisgemantindo a estabilidade
do fluxo de caixa dos geradores e proporcionandatidtiade para novos
empreendimentos. Os temas discutidos neste capitaloem a utilizacdo de
contratos a termo e contratos de opcado no setdricelée as principais
caracteristicas destes instrumentos financeiros.

O capitulo 4 ilustra a utilizacdo de leildes detratns de opcdo como
mecanismo para garantir a expansdo da oferta. d&ratido como precificar
opcOes em leildes de prémio-quantidade e o probisneomparacdo de ofertas
em leildes prémio-strike-quantidade.

No capitulo 5 é apresentada a cadeia de modelzadé para “alimentar”
o modelo de otimizagdo que sera visto em detalleesapitulo 6, onde se
apresenta uma metodologia para a definicdo datégimade oferta do preco de
exercicio e do prémio de risco, levando em conagder o perfil de averséo a
risco do gerador. Este capitulo apresenta um exesipiplificado de aplicacdo
da metodologia proposta.

No capitulo 7 um estudo de caso para o Leildo derditan Nova sera
ilustrado com a metodologia apresentada nesta @@ uma térmica
bicombustivel.

O capitulo 8 apresenta as principais conclusddsatialho e sugestdes para

pesquisas posteriores.
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2 FORMACAO DE PRECOS NO MERCADO DE CURTO
PRAZO

Este capitulo discute como é calculado o despachidenico em sistemas
centralizados e como se calcula o preco da enegy@urto prazo Epot”). Seré
discutida também a volatilidade do prespmtnos mercados hidrotérmicos — caso
do Brasil, 0 que resulta em uma receita incerta pagerador termelétrico que néo
esta contratado. As informacgBes aqui contidas, algnimas modificacdes, foram
extraidas da referéncia [24].

2.1 Sistemas Puramente Térmicos

2.1.1 Despacho Econdémico

Nos paises onde se adota o despacho centralizado, do Brasil, um
Operador Independente do Sistema determina, a estdgio, a producdo de
energia de cada usina geradora. O objetivo é atendemanda de energia do
estagio ao menor custo, o chamado despacho ecan@amtsistemas puramente
térmicos, o despacho econbmico, em sua versédo simes, é formulado da
seguinte maneira:

J

z=Min X gg o (2-1)
ji=1 Multiplicador
Sujeito a:
J
>0 =d Ty (a)
=1
g<g (b)

ondez, ¢, d, g; eg representam respectivamente o custo total de ¢jeaalor a
minimizar, em R$); o custo variavel de operacaoatta geradgr(em R$/MWh);

a demanda do sistema (em MWh), a producdo de anelgirica (variavel de
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decisdo, em MWh) e a capacidades de geracdo degeaddorj (também em
MWh).
As restricoes (2-1) (a) e (2-1) (b) representampeeivamente o

atendimento da carga e os limites da capacidaderagao.

2.1.2 Solucéo do despacho econdémico

O modelo de despacho (2-1) € um problema de prag@mlinear (PL),
que neste caso simplificado pode ser resolvido ipspecao, acionando o0s
geradores em ordem crescente de custo varidvefjuaté geracdo total iguale a
demanda. No caso mais geral, onde se representagxemplo, a rede de
transmissao, o PL pode ser resolvido por sistemaeiciais (XPRESS, CPLEX,
OSL, etc).

2.1.3 Preco spot

O preco spot €, por definicdo, o custo de se atemden incremento da
demanda, ou seja, € a variacdo do custo de opedacastema quando hd um
incremento de 1 MWh na demanda, dado pela derigzdd do problema (2-1).
Da teoria de programacdo linear, sabe-se que estada é dada pela variavel

dual, Ty, associada a restricdo de atendimento a demasija(42.

Neste caso simplificado, o valor dgtambém pode ser obtido por inspecao.
Como um aumento da demanda seria atendido pelondoim@ geracdo do ultimo
gerador acionado na ordem econdmica de despachbe@do como gerador

marginal. Conclui-se, portanto, qug = cj, onde “*” identifica este Ultimo

gerador.

2.1.4 VVenda no mercado de curto prazo e renda liquida

Cada geradoj recebe do mercado de curto prazo, também conhecdo
Brasil como Cé&mara de Comercializagdo de Energitried (CCEE), um

montante (R$) correspondente ao produto do preatoggem R$/MWh) por sua
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producdo de energia no despacho econonacgem MWh). Por sua vez, a
demandad desembolsa no CCEE um montante (R$) dadoTtpdr Como a
producédo total de energia é igual & demanda e hanico preco de compra e
venda de energia, conclui-se imediatamente quelanda financeiro no CCEE
sempre “fecha”, isto €, o0 montante pago pela dema&nigjual ao recebido pelos
geradores.

Finalmente, a receita liquida de cada gerador pefala de energia no
CCEE é dada porjR (14 - ¢)g

2.1.5 Exemplo

Os conceitos acima serao ilustrados para um paeaeor composto de
trés termelétricas, cujas caracteristicas — capdeithstalada e custo operacional

variavel — estéo especificadas na Tabela 2-1.

Nome Cap. (MWh) Custo oper. ($/MWh)

G, 10 8
G, 5 12
Gs 20 15

Tabela 2-1- Caracteristicas das Termelétricas

O despacho de minimo custo para atender uma dendangd MWh em

uma etapa de uma hora é:

G, =10
G2: 5
G3: 5

O preco spot do sistema é $15/MWh, que correspomalecusto

operacional da termelétrica marginal, G3. A rerigaitia de cada gerador é:

RL]_:(Tla-Cl)Xg]_:(].S—S)XlO:?O
RL, = (15— 10) x 5 = 25
RLs = (15— 15)x5=0
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2.2 Sistemas Hidrotérmicos

2.2.1 Custos de oportunidade

A primeira vista, as usinas hidrelétricas seriamme as primeiras a
serem acionadas no despacho econémico, pois seuvargvel de operagédo é
muito pequend Entretanto, o operador do sistema pode optae etitizar a 4gua
armazenada nos reservatorios para gerar hoje, ina-ldearmazenada para uso
futuro. Esta decisdo depende dasto de oportunidadda geracdo hidrelétrica.
Suponha, por exemplo, que o preco spot de hojeR$IEWh. Isto significa que
1 MWh de geracao hidrelétrica hoje “deslocara” 1 Mdb gerador marginal,
economizando portanto R$ 15. Suponha, entretamnt®,ogpreco spot previsto
para a proxima semana € maior, por exemplo, 20 R$IM\este caso, vale a
pena usar a agua no futuro, pois havera uma ecamoaipr. Isto significa que o
custo de oportunidade da geracao hidrelétrica ®R®0IWh. Para o despacho
econdmico, este custo de oportunidade tem todasrasteristicas de um custo
“real”: por exemplo, seria preferivel atender utmaato de demanda hoje com o

gerador marginal a 15 R$/MWh, do que acionar aehéthica.

2.2.2 Arvore de decisdes

O célculo do custo de oportunidade da geracédo létdoa € bastante
complexo devido a incerteza das afluéncias futuPas. exemplo, se a energia
hidrelétrica for utilizada hoje, e ocorrer uma sacaanha, pode ser necessario
usar geracao térmica mais cara no futuro, ou atémmeinterromper o
fornecimento de energia elétrica (custo de opadade elevado). Se, por outro
lado, os niveis dos reservatérios se mantivereos gdelo uso mais intenso de
geracao térmica, e a afluéncia aumentar no fuasrogservatérios poderéo verter,
desperdicando energia (custo de oportunidade babamo ilustra a Figura 2-1, é
necessario resolver uma “arvore de decisao” e digantos efeitos de todas as

possiveis decisdes, escolhendo a que, em médsatsvmelhores resultados.

% O custo variavel direto de usina hidrelétricaasitamente, a soma do custo variavel de O&M da
usina, mais as taxas ambientais.
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. conseqléncias
Afluéncia futura operacionais

decisédo
Umido OK

usar 1

reservatorio
seco deficit

I
| vertimento

seco OK

Figura 2-1 — Processo Decisorio em Sistemas Hidnités

umido

nao usar
reservatorios [T

2.2.3 Custos Operacionais Imediatos e Futuros

Na pratica, a busca pela melhor decisdo operativaséada na composicdo dos

custos operacionaimediatoe futuro, como ilustrado na Figura 2-2.

custo 1 | Custo Custo
Futuro Imediatg

»

Armazenamento Final

Figura 2-2 — Custos ($) Imediatos e Futuros coAtraazenamento Final (H

A funcéo de custo imediato — FCI — esté relacioreamfacustos de geracao
térmica no estagit A medida que o armazenamento final aumenta, umome
volume de agua estard disponivel para producdmemgia nesta etapa. Como
resultado, ha necessidade de maior geracao tépareaatender a demanda, e o
custo imediato sobe. Por sua vez, a funcéo de tuistm — FCF — esta associada
as despesas esperadas de geracao térmica dd etapaté o final do periodo de
planejamento. Podemos observar que a FCF dimimiiacarmazenamento final,

a medida que um maior volume de agua € disporabitizpara uso futuro.
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A FCF é calculada simulando-se a operacdo do sastemfuturo para
diferentes niveis de armazenamento inicial e cahtid-se os custos operacionais.
O horizonte de simulacdo depende da capacidadend@namento do sistema.
Se a capacidade for relativamente pequena, comosistemas espanhol e
noruegués, o impacto de uma decisao ¢ diluido eimsvdeses. Se a capacidade
for significativa, como no sistema brasileiro, orihonte de simulacdo pode
chegar a cinco anos.

Como visto, esta simulacdo torna-se mais compleka yariabilidade da
vazdo afluente aos reservatorios, cujos niveis udlat sazonalmente,
regionalmente e de ano para ano. Como consequéncéculo da FCF deve ser
feito de maneirgrobabilistica isto €, utilizando um grande nimero de cenarios

hidrolégicos, como mostra a Figura 2-3.

Armaz. Max.

=
| |Substitui
-~ |Geracao

térmica

< - raciona

¢ >

1 2 3 4 tempo

Figura 2-3 — Calculo da FCF

2.2.4 Valor da agua

O uso 6timo da agua armazenada corresponde ao goatminimiza a
soma dos custos imediato e futuro. Como mostragar&i2.4, este também € o
ponto em que as derivadas de ICF e FCF se iguatamm@dulo. Estas derivadas

sdo conhecidas convalores da agua
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ICF + FCF

IcF ./
Valor <<:vwkwg ' J
agua
et et M/ RARRECEEUIPORI.
Decisdo Armaz. final
Otima

Figura 2-4 — Despacho Otimo.

2.2.5 Formulacéo do Despacho Hidrotérmico para uma Etapa

Apresenta-se, a seguir, a formulacdo do despadfrot@imico para um
determinado estagio t, supondo que foi calculadangdo de custo futuro (o

calculo desta FCF sera discutido mais adiante).

a) Funcéo Objetivo— Como visto, 0 objetivo é minimizar a soma dost@s!
imediato e futuro:

J
z = Min > GO+ Gt+1(Vt+1) (2'2)
=1

O custo imediato em (2-2) é dado pelos custos ojmerais térmicos na
etapat, 2.¢; g;. Por sua vez, o custo futuro é representado pelgadoi1(Vi+1),
ondevi;; € 0 vetor dos niveis de armazenamento do resevam final da etapa
(inicio da etapa+1). As restricbes operacionais nesta etapa samtiias a

sequir.

b) Balanco Hidrico— Como ilustrado na Figura 2-5, a equacéo de balaityao

relaciona 0 armazenamento e os volumes de entradéda do reservatério: o
volume final no estagib (inicio do estagid+1) € igual ao volume inicial menos
os volumes de saida (turbinamento e vertimentoy roai volumes de entrada

(afluéncia lateral mais os volumes de saida dassisi montante).
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Vera(i) = (i) - w(i) - (i) +a(i) + 2 [u(m) + s(m)] (2-3)
mOu(i)

parai = 1,...,l

onde:

I indice das hidrelétricasiumero de hidrelétricas)
Vi1 (1) volume armazenado na usinao final do estagib(variavel de deciséo)

Vi(i) volume armazenado na usinao inicio do estagib(valor conhecido)
adi) afluéncia lateral que chega na usima etapa (valor conhecido)

Ue(i) volume turbinado durante a etap@ariavel de decisao)

s(i) volume vertido na usinadurante a etapa(variavel de deciséo)

mOu(i) conjunto de usinas imediatamente a montante da usin

i i vazao
a montante

¢ Afluéncia lateral

‘ i Vazao da usina

Figura 2-5 — Balanco hidrico do reservatorio

c) Limites de Armazenamento e Turbinamento
(i) < V(i) parai =1, ..., (2-4)

N . (2-5)
(i) < u(i) parai =1, ...,

ondeV(i) e U(i) sdo respectivamente 0 armazenamento maximo eagxidade

das turbinas.
d) Limites de Geracdo Térmica

S&o os mesmos do despacho térmico, vistos no iési® capitulo.
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O <7 pargj =1, ... J (2-6)

e) Atendimento a Demanda

| J

> p(i) u(i) +X gy =d (2-7)
i=1 j=1

ondep(i) é o coeficiente de producado da usifawh/hnt) (valor conhecido).

2.2.6 Solucéo do Problema e Custos Marginais

O problema (2-2)-(2-7) € em geral resolvido por algoritmo de
programacao linear (PL). Assim como no caso térmixopreco spot € o
multiplicador associado a equacao de atendimenttedenda (2.9). Por sua vez,
o valor da agua de cada hidrelétrica € o multighcaassociado a equacao de
balanco hidrico (2-3).

2.2.7 Exemplo

Suponha que ao sistema térmico do exemplo ani{georsecdo 2.1.5) foi
adicionada uma hidrelétrica, cujas caracterist&@®s especificadas na Tabela
2-12.

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

Nome

Tabela 2-2 — Caracteristicas da Hidrelétrica

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

linear -28x.1 + 4000, ilustrado na Figura 2-6.
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A FCF(%)
4000 Inclina%éo =
-$28/m

%

>
»

0 100 Vit

Figura 2-6 — Func¢éo de Custo Futuro.

Como visto, a FCF informa ao operador que o custopbrtunidade futuro
de 1 mide 4gua é R$ 28. Portanto, s6 vale a pena utiliger agua hoje se o
beneficio imediato (reducéo de custo operativopegceste valor. Como esté m
pode ser utilizado para produzikl = 2 MWh agora, conclui-se que so6 vale a
pena utilizar a hidrelétrica se as alternativasi@as custarem mais de 28/2 = 14
R$Mwh. Em outras palavras, a energia hidrelétrica é,upo lado, mais “cara”
que as térmicas 1 e 2, que custam respectivamentE28R$/MWh; e, por outro,
mais “barata” que a térmica 3, que custa 15 R$/MWh.

A ordem de acionamento dos geradores no despaclobreco
hidrotérmico seria, portantory{(T,,H;,T3), € a producdo de energia resultante,

como mostrado na Tabela 2-3:

Unidade Custo ($/MWh) Ger. (MWh)

T 8 10
T2 12 5
Hy 14 5
T3 15 0
total 20

Tabela 2-3 — Despacho Otimo — Sistema Hidrotérmico.

O preco spot do sistema, como sempre, reflete to @as usina marginal,
gue no caso €é a usina hidrelétrica. Portanto, gopspot do sistema é o custo de
oportunidade da hidrelétrica, 14 R®/h. Este preco spot € usado de maneira
idéntica ao apresentado no exemplo térmico pareuleala remuneragdo dos

geradores e pagamentos da demanda no CCEE:
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RL; = (Ty-Cc1)g1 = (14 - 8) x 10 = 60
RL,=(14-10)x5=20
RLy=(14-0)x5=70
RLz;=(14-15)x0=0

2.3 Calculo da Funcédo de Custo Futuro

Como visto, as decisdes operativas de um sistednatéimico se baseiam
no equilibrio entre o custo de oportunidade hojsee valor esperado futuro,
representado pel&cr, owi(vi+1). Esta funcdo € calculada através de um
procedimento recursivo chamado programacdo dinaresi@castica (PDE)

[31][32], apresentado a sequir:

a) para cada estagiqtipicamente um més) define-se um conjunt@stados do
sistema por exemplo, niveis de armazenamento 100%, 9@%a&k 0%. A
Figura 2-7 ilustra a definicdo dos estados parareservatorio. Supde-se

conhecido o armazenamento inicial do primeiro éstag

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

1 2

Figura 2-7 — Defini¢cdo dos Estados do Sistema.
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b) iniciar noultimo estagio,T, e resolver o problema de despacho de um estagio
supondo que 0 armazenamento inicial correspondeprameiro nivel
selecionado no passo (a) - por exemplo, 100%. Dadose esta no ultimo
estagio, supde-se querar é igual a zero. Resolva o problema de despacho
para cada um dos cenarios de vazfOes para o estagio. O esquema esta

ilustrado na Figura 2-8.

problema de um estégio
cenario de vazes #1

problema de um estégio
cenario de vazes #2

problema de um estégio
cenario de vazfes #N

1 2 T-1 7T

Figura 2-8 — Calculo da Decisdo Otima por Cenabittimo Estagio

c) Calcular o valor esperado do custo operativo aadocho nivel 100% como a
média dos custos dos subproblemas de um estagio. Com isto se obtém o
primeiro ponto dacF para o estagio-1, i.e.ar(vr). Observe que tangente
da FCF em torno deste ponto corresponde ao valor da agparado (como
mencionado no item 2.2.4, o valor da agua é olda@multiplicador simplex
da equacao de balanco hidrico). O procedimentdlastéado na Figura 2-9.

custo operativo esperado

/

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

12 T1 T ousto

Figura 2-9 — Calculo do primeiro segmento da FCF
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d) Repetir o calculo do custo operativo e das tanged#e superficie de custo
futuro para cada estado de armazenamento no esté@iaesultado final é
uma superficie linear por partes, que represertx ar(vr) para o estagio-

1, como mostrado na Figura 2-10.

Superficie linear por partes
para o estégio T-1

102 T1 T costo

Figura 2-10 — FCF Linear por partes para o Estagfio

a) Repetir o processo para todos os estados de aramerto selecionados nos
estagiosr-1, T-2 etc. como mostrado na Figura 2-11. Observe quigjeativo
agora € minimizar o custo operativo imediato n@getT-1 mais o0 custo
futuro esperado, dado pela fungcédo linear por pactdsulada no passo

anterior.

Minimizar custo imediato en T-1
+ custo futuro esperado

\ armaz.em T

T~

1 2 T-1 Custo futuro

Figura 2-11 — Calculo do custo operativo para agstT-1 e FCF para T-2.

O resultado final do esquerraE (a)-(e) € um conjunto decrs {O1(Vi+1)}
para todos os estagios 1, ...,T. Observe que o célculo desta fungéo requer a
representacdo da operagao conjunta do sistema,ococomhecimento completo
dos estados de armazenamento de todas as usismssetioa. Em outras palavras,
o valor da dgua de uma usina hidrelétrica é umeatmmao-separavel do estado

das demais usinas do sistema.
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2.4 Volatilidade de precos spot e 0s sinais para a expsio

Em sistemas hidrotérmicos os precos spaiH{apresentam flutuacdes, ou
volatilidade, tanto ao longo do tempo, para um neesanarios, como ao longo
dos cenarios, para um mesmo estégio

Como exemplo de flutuagées ao longo do tempo, ar&ig@-12 mostra o
preco “spot” no sistema SE/CO brasileiro de janded®000 a novembro de 2005
(em R$/MWh).

800

700 ~

600 -

500 +

400

R$/MWh

300 +

200 \

100 A \/V\/\/J

0

S FLFEISLSFISIIISIISIESLSFEIT ST STELS
B'b' @'b' ‘-o?; 5'0 ‘\'b ‘-OQ; ‘5@ @'b' 6?; B'b' ‘\'b 6?; 5'0 @'b' ‘-OQ; B'b' ‘\'b' 6?;

Figura 2-12 — Sistema SE/CO — Custo marginal de qrazo

Observa-se na figura que o preco “spot” do sistestava proximo de zero
em 46 dos 71 meses observados. Também se podeguetaouve um periodo de
um ano (fev/01 a jan/02) onde 0s precos se maativenuito altos.

Como exemplo de flutuacdes ao longo dos cenéribgguaa 2-13 mostra a
distribuicdo de frequiéncia prevista do preco “spui’sistema SE/CO brasileiro,
calculadas por um modelo de despacho hidrotérneicoR$/MWh). Em 93% dos
cenarios os precos estao abaixo da média. Conéxikie 5% de probabilidade

dos precos serem maiores que 260 R$/MWh.
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5,000

4,500 -

4,000 -

3,500

3,000

2,500

R$/MWh

2,000 +

1,500 -

1,000 -

500

Média = 94.76

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

-500

Figura 2-13 — Distribuicéo do Preco “spot” (R$/MWh)

A razéo para a volatilidade é que os sistemas |Btdms séo projetados
para garantir o atendimento da carga sob circucisihidroldgicas adversas, que
nao ocorrem com frequéncia. Como resultado, nampaide do tempo formam-
se excedentes temporarios de energia (conheciados nergia secundaria”), o
que implica em um prego “spot” muito baixo. Porroulado, se houver um
periodo de seca, o0 preco “spot” pode subir abrugnéen chegando a alcancar o
custo de racionamento do sistema.

Devido a capacidade de armazenamento do resenjadStes periodos de
baixo custo ndo apenas ocorrem com frequéncia, ppdem estender-se por
muito tempo, sendo intercalados por periodos de¢ocuowito elevado em
decorréncia das secas. Com isso, 0 “ruido” hidrotodificulta a utilizacdo do

preco spot como indicador da necessidade de expdaséferta de energia.

2.5 Volatilidade de precos spot e investimentos

Como consequéncia da volatilidade do preco spoinvestimento em
geracdo para venda no mercado spot torna-se bastargcado. Por exemplo,
como visto anteriormente, uma termelétrica s6 @atdswda quando o prespot
excede seu custo variavel de operacdo. Portantolatilidade de precos spot

resulta em longos periodos durante os quais a li&mma ndo é despachada e, por
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conseguinte, longos periodos com receita nulaekamtto, durante os periodos de
hidrologia desfavoravel, o gerador pode recebema pmla energia precos
extremamente altos.

Imagine um gerador Tcom custo variavel de 50 R$/MWh. De acordo com
Figura 2-13, este gerador teria em média uma eeliqitida de cerca de 6 mil R$.
Contudo, a distribuicdo dos precaspot é muito assimétrica, levando a
termoelétrica a ter uma probabilidade de 64% desefi@espachada, ou seja, ter
uma receita nula. Por outro lado, em 5% dos casesrelétrica pode ter receitas
superiores a 21 mil R$ (trés vezes maior que aanédi

Do ponto de vista do investidor, esta volatilidaaefluxo de caixa causa
incertezas quanto ao retorno sobre os seus custoapmital, tornando o projeto
muito arriscado e inviabilizando operacdes de firmento junto a bancos e
instituicdes financeiras.

No préximo capitulo serdo apresentados os mecasisrtitizados para

diminuir a volatilidade dos fluxos de caixa dessepreendimentos.
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3 CONTRATOS A TERMO E CONTRATOS DE OPCAO

Este capitulo discute a importancia dos contrates etiergia como
mecanismos que asseguram a estabilidade do fluxcaoe dos geradores,
proporcionando atratividade para novos empreendoserEstes intrumentos,
guando exigem respaldo fisico de suprimento, s@torimportantes mecanismos

para garantir a confiabilidade de suprimento dizsia.
3.1 Contrato a Termo

3.1.1 Contratos a Termo (ou “forward”)

Um contrato a termo (ou “forward”) especifica arega de um determinado
ativo a um preco acordado, local pré-estabeleciomento especifico no futuro.
O preco do contrato s6 € pago no ato da entregendguo ativo é recebido, ndo
havendo pagamento inicial. O contrato € um instnimele garantia de preco
tanto para o comprador como para o vendedor. Aralif@ entre o valor de
mercado do ativo e o preco contratado na data eganrepresenta um lucro ou
um prejuizo para o comprador/vendedor do contRdo.exemplo, se o contrato a
termo tem um preco de $100, mas o valor do ativaneaccado spot subir para
$110 na data da entrega, o comprador obtém um diec®10, ja que pode receber
o ativo e revendé-lo imediatamente. O vendedor,dgwe entregar o ativo, sofre

uma perda de igual valor.

3.1.2 Contratos a Termo no Setor Elétrico

No setor elétrico, um gerador que assina um can&dermo € obrigado a
entregar o montante de energia contratado ao megalado. Esta operacdo é
realizada financeiramente, ou seja, os geradonepreon e vendem a diferenca
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(positiva ou negativa) entre sua producéo fisicaomtante contratado no curto
prazo, valorado ao preco spot, para cumprir cora shagacdes contratuais.
Suponha, por exemplo, que um gerador vende umatordrtermo de 100
MWh a um preco de 90 R$/MWh, com vencimento nogisté Nesta data, a
producéo do gerador é de G R$/MWh, o custo de g@erd G a carga € D MWh
e 0 preco “spot” do sistema ® $/MWh. A renda liquida do gerador e o

pagamento liquido da demanda séo dados por:

Ry = 1aXG + (90— 1g)x100—- CoxG (3-1)
Pyg =ngxD + (90— TIO|)>< 100 (3'2)

A distribuidora que possue esse contrato compraontante de energia
referente & sua carga no curto prazo e recebedoitorda diferenca entre o preco
do contrato e o precspotpelo montante contratado (100 MWh). Sendo assim,
caso 0 precay esteja elevado, por exemplo, 100 R$/MWh, a digiditra €
compensada pela segunda parcela da expressaoq(®23erd negativa. Deste
modo, o contrato a termo pode ser visto como umanmsgo para proteger a
demanda contra pre¢spotelevados. Em outras palavras, a demanda sé pagara
mais (ou a menos) que o preco de contrato, sega &ar superior (ou inferior) ao
montante contratado. Entretando, como no novo modk deve estar 100%
contratada isso sO ocorreria devido a diferencaeeatprojecdo de demanda
declarada no leildo e a sua carga. Para evitaisgoeocorra, no novo modelo
foram criados mecanismos para controlar os mordante sub ou
sobrecontratacdo das distribuidoras [2].

A receita da geradora, por sua vez, contém tré&elze:. (i) a renda de sua
geracdo no mercado de curto prazo; (ii) o prodataliterenca entre o preco do
contrato e precepot pelo montante contratado (100 MWh); e (iii) o cuske
geracdo. Com isso, se o pregpot for baixo, a geradora € compensada pela
segunda parcela positiva da expressao (3-1), @l sajontrato a termo pode ser
Visto como um mecanismo para proteger o geradpretmsspotbaixos.

Suponha que a gerac¢do G de uma hidrelétricsefd igual 100 MWh. Se o
preco spot 1y for baixo, por exemplo, 20 R$/MWh, um gerador desatado

ganharia apenas a primeira parcela da expressf) ¢3gue resultaria em uma
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renda liquida de R$ 2 mil, tendo em vista que sstocde geragéo € praticamente
nulo. Com o contrato a hidrelétrica ganha uma tacektra proveniente da
diferenca entre o preco do contrato e o preco no @uazo, levando a uma renda
liquida de R$ 9 mil. Sendo assim, o contrato adegarante uma receita minima
para a hidroelétrica igual ao produto do preco dotrato pelo montante
contratado, caso sua geracgao seja igual ou sugeeste montante.

Suponha agora uma termelétricague assinou o mesmo contrato. Neste
caso a usina possui um custo de geracéo e sOespactiada se o pregpotfor
superior a este custo. Se o custo de geracao dorexemplo, 50 R$/MWh,
enquanto a térmica nao for despachada ela temajuprar a energia no curto
prazd. Se o precepotTy fosse 20 R$/MWh e ela ndo estivesse contratada, su
receita seria nula. Com o contrato ela desembdbs2 Ril comprando energia no
curto prazo, resultando em uma receita liquida #ie7 Rnil. Quando precspot
atinge 50 R$/MWh, sua receita passa a ser o pratiutiferenca entre o custo de
geracao e o preco do contrato pelo montante cadtvabu seja R$ 4 mil. Sendo
assim, enquanto o contrato a termo garante umdtaeognima para uma
hidrelétrica de R$ 9 mil, caso sua geracdo sejal igu superior a0 montante
contratado, para uma termoelétrica esta receieaR$d4 mil. A Figura 3-1 mostra
como ficaria a distribuicdo de probabilidade acwadal das receitas da
hidroelétricd Hi e da termoelétria T quandcsujeitas a distribuicéo de precos da
Figura 2-13.

* Isto ocorre pois algum “outro” gerador foi utildm no despacho econémico do sistema
para atender fisicamente a demanda contratadastzotéemica.
® Somente para efeito de exemplificacéo, foi comaide a premissa de que a geracdo da

hidroelétrica é igual ao montante contratado inddpete da hidrologia.
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Figura 3-1 — Distribuicdo da Receita do Geradoortrato por quantidade

3.1.3 Riscos no contrato forward

3.1.3.1Riscos para hidroelétrica

Como visto anteriormente, 0 contrato a termo peotejgerador contra 0s
periodos de precspotbaixo.Porém, este contrato adiciona um risco, conhecido
como risco de preco/quantidade, para o gerador caswntante gerado seja
diferente do montante contratado. Esta diferengareaevido ao despacho da
usina, da sua disponibilidade devido a manutencépaoada forcada e, no caso
de hidroelétricas, do nivel de armazenamento deeyvatorios. Este fato leva a
uma exposicdo do gerador no mercado de curto ppatendo este ter que
comprar energia a pregepotelevados.

Imagine que a geracdo G de uma hidrelétricadia igual a 90 MWh. Se o
pregospotTy for baixo, por exemplo 20 R$/MWh, o gerador desdsdy@ 2 mil
R$ para cobrir a diferenca de 10 MWh entre suaggera o montante contratado,
e receberia 9 mil reais pelo contrato a termo. Conwnisto de geracdo de uma
hidrelétrica é relativamente nulo, sua receitaitigseria de 7 mil R$. Entretando,
se prec¢espotfor alto, por exemplo 100 R$/MWh, o gerador desdsdr@ 10 mil

R$ e teria um prejuizo de 1 mil R$.
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Este prejuizo ocorre quando o fato da geracdo smomgue montante

contrato coincide com periodos de prepotelevado. Entretanto, como visto em

[25], h& uma correlac@pnegativa entre a geracdo de uma usina hidrelétrica e o

preco spot, isto é, a producdo tende a diminuindoa preco spot aumenta, e

vice-versa. Este fendmeno é ilustrado nas Figta3-igura 3-3, que mostram a

evolucdo do preco spot e nivel de armazenamentaisesna Sudeste ao longo

de quatro anos.
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Esta correlagcdo negativa se deve a grande pag@opahidrelétrica na
geracdo de energia no Brasil, onde o preco spaidé,em geral, pelo custo de
oportunidade das hidrelétricas. Como visto em ahgsitanteriores, este custo de
oportunidade reflete a média ponderada dos cugtaaaionamento e despacho
térmicos futuros, que por sua vez dependem dossrdeearmazenamento.

Conclui-se que o0 montante contratado pela hidie¢éétrdeve ser
cuidadosamente “calibrado” se houver sub-cont@ata@ hidrelétrica estard
exposta ao risco de baixas remuneracdes nos periedarecospotreduzidos; se
houver sobre-contratacéao, a hidrelétrica estarastapmo risco de compensacdes

financeiras substanciais nos periodos de precoespedado [50].

3.1.3.2Riscos para termoelétrica

No caso de uma termoelétrica, sua exposicdo maxamaercado spot esta
limitada superiormente pelo seu custo de operag@icaso de uma seca severa, a
térmica sera despachada e arcard com o seu paystio variavel de operacéao,
ficando assim isenta de comprar energia no mergpaoloa precos elevados.

Por outro lado, o risco para usinas térmicas ctengistamente em “falhar”
na sua geragdo em periodos de precos spot elewadbamado “risco de falha”:
caso a usina tivesse uma falha de longa durag@esma esta exposta a riscos de
preco e quantidade. Como estes eventos sdo essmtiehte independentes, os

riscos hidrologicos para uma usina termelétricarsbtivamente pequenos.

3.1.4 Precificacédo de contratos a termo

Um tema subsequente & discussdo anterior congist®mo precificar um
contrato a termo. Neste sentido, diversos traball®s sido realizados
[60][21][3][1] com diversas metodologias e abordaeEmbora diferindo em
seus processos metodoldgicos, de uma maneira gerpiecificacdo de um
contrato consiste em determinar o preco do contlatenergia ($/MWh) que seja
suficiente para cobrir as despesas fixas, variavesnsiderando o perfil de risco
do agente.

No caso de termoelétricas, um aspecto interessantiste na possibilidade

de transferir para o preco do contrato o benetiaiflexibilidade operativa: como
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todas as vezes que a térmica ndo esta despaclmda wna compra no mercado
spot a um precmferior ao seu custo de geragao, essa econespieradgpoderia
ser transferida para o preco do contrato, resudtaerd um “desconto” para o
comprador. Entretanto, um aspecto importante niogigo anterior consiste na
“incerteza” associada a este beneficio.

Para exemplificar, considere uma térmica com cdpdei de gerar 1 MWh
e gue, no instante t, deseja vender um contragor@tde também de 1 MWh para
entrega no instante t+1. Neste instante vamos denasi dois cenarios de precos

spot (Tabela 3-1) associados a dois cenarios hidrolégicos.

Preco Spot
Cenario Probabilidade
(R$/MWh)
Baixo (Umido) 20 0,9
Alto (seco) 200 0,1

Tabela 3-1 — Cenarios de precos spot

Rearranjando a expresséao (3-1) e considerando gusto de operacéo da
térmica é 50 R$/MWh, uma térmica neutra a risca par uma receita fixa (para
cobrir investimento, por exempl® de R$ 100 calcularia o preco do contfato

através da seguinte equacao:

p= R+ E[nd X Ec]_ E[(nd _Co)XG]
E

i 3-3
0 = 100+20:0,9 + 200:0,1— [(20 — 0)x0x0,9 +(200-50)x1x0,1] (3-3)

p =123 R$/MWh

Com isso, a térmica recebe R$ 123 para cobrir siegpesas fixas e
varaveis independentemente do cenario hidrolégitiserve que, na ocorréncia
do cenario baixo, a térmica ndo é despachada ese#a liquida passa a ser R$
123 — R$ 20 (custo de compra de energia no sp&$ 203, o que € suficiente
para cobrir suas despesas fixas. Por outro ladm oaorra o cenario alto, a

térmica é despachada e sua receita liquida é d2&R$ R$ 50 (custo de geragéo

® para mais detalhes sobre precificacdo de contiatoard ver [21] e [27].
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devido ao despacho) = R$ 73, que é inferior ao&@R¥necessarios para cobrir os
custos fixos com amortizagéo do investimento.

Em outras palavras, a transferéncia para o precomtoato de um beneficio
que tem 90% de chances de ocorrer pode levar argjuizn para a térmica na
ocorréncia dos cenarios hidrologicos desfavorav@ixserve que este risco pode
ser bastante severo caso um cenario desfavorawvelaogistamente nos anos
iniciais de operacédo da usina, quando o fluxo @eagaossui mais “peso” para o
“project finance”.

Para mitigar esse risco os geradores precificarm ca@uiratos considerando
0s piores cenarios hidroldgicos. Calculando o pra&genas para o cenario alto

teriamos:

P = 100+206- (200-50)=150 R$/MWh (3-4)

Com essa estratégia, na ocorréncia do cenariaatomelétrica teria uma
receita de R$ 100. J& com a ocorréncia do cenanmba receita passa a ser de
R$ 130, o que lavaria a um “upside” em seu fluxaaa

Resumindo, o risco do despacho faz com que as lt&grinas precifiquem
seus contratos assumindo a ocorréncia dos cerdidoslégicos mais “secos”.
Como estes cenarios sao pouco provaveggradoracaba passando grande parte
do tempo se beneficiando da compra de energiasbaoamercado de curto prazo

e 0 consumidor fica sem acesso a este beneficio.

3.2 Contrato de Opcéo

Contratos a termo s&o acordos para entregar unidp@e fixa em dia e
lugar definidos. Contudo, muitos negociantes pesferreter certo grau de
flexibilidade com relacdo a entregas futuras. Q#ratos de opcdo permitem a
um negociante decidir se determinado produto deveestregue numa data

posterior.
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3.2.1 Opcdes de Compra

A opcéo de compra da ao portador o direito de adgleterminado ativo
por um preco de exercicio especifico, em data dutuDiferentemente de um
contrato a termo, o contrato de opcao nao obriggpeeador a comprar o ativo.
O precgo de um contrato de opgcédo compde-se de ldoiertos:

» preco de exercicio — pre¢co pago quando a opcaereiea, isto é,
guando o comprador exerce seu direito asseguraldocpetrato.
Este pode ser muito diferente do preco do mercgu da
mercadoria, que prevalecera quando o contrataxkncelo;

e prémio de risco € a quantia paga pelo contratamegrador) por
um contrato de opcéo e recebido pelo lancador édor)l. Reflete
duas diferencas — entre o preco basico de exereicipreco spot
futuro esperado: o “valor intrinseco” e o “valomggoral”. O valor
intrinseco é a diferenca entre o preco de exereitigreco atual do
ativo no mercado spot ; o “valor temporal” reflatdiferenca entre o
preco atual no mercado spot e 0 preco esperadoencado spot
guando o contrato for exercido.

O periodo no qual se pode exercer a opcao podeledgrido de duas
maneiras. Se for européia, a opcdo de compra sérgpagkr exercida num
determinado dia (por ex., o ultimo dia Gtil de dghsse for americana, a opcao de
compra podera ser exercida a qualquer momentajagieadia.

O exemplo seguinte ilustra como poderia funciomaa wpcédo de compra.
Suponhamos que esteja para vencer uma opc¢ao deeca@mm um preco de
exercicio de $50. Se o preco do ativo estivemdigs, no nivel de $40, ninguém
iréd querer pagar o preco de exercicio de $50 mhyaidr o0 ativo através da opgao
de compra. Esta opcéao, portanto, ndo tera veba, por outro lado, o preco do
ativo no mercadaspot for, digamos, $60, valer4d a peea&ercera opcao para
adquirir o ativo. A opcao vale $10, isto é, adifeca entre 0 preggpotde $60 e
0s $50 a serem pagos para comprar 0 ativo peloatont

Se o0 preco de mercado de um ativo ultrapassa © pieegxercicio, diz-se
que a opc¢ao de compra esta “in the money’e o denoptédo de compra ira
exercé-la, a fim de ganhar a diferenca entre os gleicos (o valor de exercicio).
Se, no entanto, o pre¢co de mercado de um ativeeesdbaixo do preco de
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exercicio, a opcado de compra estarad “out of theeyioe ndo sera exercida.
(Quando o preco de mercado € exatamente igualego ple exercicio, diz-se que
a opcdo de compra esta “on the money”. Neste césofara diferenca exercé-la
ou néo.)

A Figura 3-4 mostra o lucro associado a uma opeamchpra com preco de
exercicio de $50 como funcdo do preco do ativomescadospot levando
consideracdo seu prémio, $ 5 por exemplo. Novamseet® preco no mercado
spot for de $ 70 o investidor exerce a opcao, camgw o ativo por $ 50. Neste
caso ele tem um lucro de $ 20 menos o valor doiprdmopc¢ao o que resulta em
lucro final de $ 15. Se por outro lado o preco $p6t20 a op¢cdo ndo é exercida e

0 prejuizo se resume no valor do prémio da op§ab. -

Figura 3-4 — Lucro com Opc¢éo de Compra

3.2.2 Opcodes de Venda

O dono de uma opcéo de venda tewfireito de vendeo respectivo ativo
por um preco de exercicio predeterminado a qualquemento; paga-se
determinado preco ou prémio por esse direito,dalacna opcao de compra.

Outro exemplo talvez possa ilustrar o funcionamedouma opcao de
venda. Suponhamos que uma opc¢do de venda dé poefno o direito de
vender um ativo por $50. As circunstancias queaor a op¢édo de venda valiosa
sao inversas aquelas que tornam a opcao de corajlipaar se o precspotdo
ativo for superior a $50 imediatamente antes dciv@nto, ninguém querera
vender o ativo pelo preco de exercicio, 0 que tare@pcdo de venda sem valor.
Se 0 preco do ativo for inferior a $50, valera ag@roduzi-lo (ou mesmo
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compra-lo no mercadspo) e aproveitar a opcao para vendé-lo a $50. O dao
uma opcao de venda no vencimento € a diferenca est$50 obtidos na venda e
0 preco de mercado do ativo.

A Figura 3-5 mostra o lucro associado a uma opedgedda com preco de
exercicio de $50 como funcdo do preco do ativonmeycadospot levando
consideracdo seu prémio, $ 5 por exemplo. Novamseet® preco no mercado
spot for de $ 70 o investidor ndo exerce a opca@Eejuizo se resume no valor
do prémio da opcdo. Se o preco no spot for $ 20vestidor exerce a opgao e
vende o ativo por $ 50. Neste caso ele tem um Ider@ 30 menos o valor do

prémio da opg¢éo o que resulta em lucro final d&.$ 2

0 T T T T T T T T T 1

-10h 10 20 30 40 50 60 70 80 9 100
30 - Pregos Spot ($)

Figura 3-5 — Lucro Com Opcao de Venda

3.2.3 Opcdes de Compra no Setor Elétrico e os Contratas p

Disponibilidade

Contratos de opcado vém sendo intensamente utiszadosetor elétrico
como mecanismos de geréncia de risco de diverswdesy sobretudo geradores e
comercializadores. Assim, uma proposta interesspatkeria ser utilizar estes
instrumentos e seus beneficios como mecanismo gaEntir a expansao da
oferta complementarmente aos contratos a termo.

Como visto anterioremente, a grande vantagem dasatos de op¢do em
relacdo aos contratos a termo estd na criagdo deraduto que aloque ao
consumidor os beneficios dos longos periodos deopréaixos, porém sem

prejudicar a confiabilidade do sistema. Este prodoi denominado no novo
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modelo do setor elétrico de contrato de por didpbdade, e possui as
caracteristicas de uma op¢ao de compra, como serdido a seguir.

Nos contratos por disponibilidade a liquidacdo diésrencas contratuais €
de responsabilidade das distribuidoras, ou segapassa a ser responsavel por
qualquer transacdo no mercado de curto prazo. folado, se a usina produz
mais que a quantidade contratada, o excesso persancomprador, que pode
vender essa energia no mercagot Por outro lado, se a producgao for menor, a
distribuidora tem que comprar o montante contratadocurto prazo. Sendo
assim, o comprador agora passa a assumir os 1i8nas e bénus) de preco e
quantidade decorrentes da variacdo da producdoealagiio a sua garantia fisica.

Além disso, o gerador declara qual o seu cust@wealride producéo, que é
ressarcido pela distribuidora toda vez que a ugina@espachada, e recebe uma
receita fixa para cobrir 0s seus custos fixos eurarar o seu investimento.

Suponha, por exemplo, que um geradar vende um contrato por
disponibilidade de 100 MWh a um preco de 60 R$/MWwim vencimento no
estagio t. Nesta data, a producdo do gerador é dR$/GIWh, a carga é D
R$/MWh e o preco “spot” do sistemag$/MWh. A renda liquida do gerador e o

pagamento liquido da demanda séo dados por:

Ry = 60100 + SxG — cxG (3-5)
Py = 60x100 +Tigx(D — G) +5xG (3-6)

Ondes é o custo declarado de operacanéeo custo “real” de operacédo. No
contrato por disponibilidade é como se a distribtad‘alugasse” a geradora, ou
seja, toda a renda referente as transacdes noprao passa para a distribuidora.
A primeira parcela da expressao (3répresenta o pagamemto da renda fixa do
gerador. A segunda representa a compra de energj@otpara atender a carga e
a renda da geracdo da térmica “alugada’. A Ultinesicgda representa o
ressarcimento do custo operativo quando a termgeaata.

A geradora em contrapartida recebe a receita fxtachda, o reembolso do
custo operativog) e tem como despesa o custo de geracdo “realSé o custo
de operacacs declarado for igual ao “real” custo operatigp estas parcelas

naturalmente se anulam.
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Suponha que no instante t a térmicatdnha capacidade para gerar 100
MWh (G) e que a carga seja 100 MWh (D). Como ametricas sO sao
despachadas quando o prepmtexcede seu custo operativo, imaginando que o
custo operativos de T, € 50 R$/MWh, enquantay for menor ques a
distribuidora compra a energia no curto prazo ea@aggerador fa receita fixa.
Quando o precspotexcede 50 R$/MWh a segunda parcela da expresss€3
anula e a distribuidora ressarce o custo operativgerador, ou seja, o teto para o
pagamento da distribuidora é a receita fixa maigsbo operativo.

Sendo assim, no contrato por disponibilidade aidistiora tem o direito,
mas nao a obrigacdo, de adquirir energia ao pregusto de operacao usina. Ou
seja, este contrato pode ser comparado a uma as@mpra ¢all), onde o
prémio de risco € a receita fixa paga ao geradopreco de exercicio € o custo de
operacac.

Com isso a distribuidora esta trocando um fluxcalga estavel do contrato
a termo por um fluxo variavel, porém com o benefita aquisicdo de energia
barata durante os longos periodos de psgmi baixo. Ou seja, em relacdo ao
contrato a termo, o contrato por disponibilidadeng opcdo de menor média e
maior variancia.

Ja a geradora térmica passou a ter agora um flaxcatka estavel, dado
pela receita fixa proveniente do pagamento do “@éda opcao e do reembolso
dos custos varidveis. A Figura 3-6 mostra comorifica distribuicdo de
probabilidade acumulada das receitas de uma te@étnieetujeita a distribuicao de

precos da Figura 2-13.
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Figura 3-6 — Distribuicdo da Receita do Geradoortrato de opcao de compra
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4 LEILOES DE OPCAO COMO MECANISMO PARA
EXPANDIR A OFERTA

No capitulo anterior, foi visto que os contratosedergia sGo mecanismos
de protecdo contra a volatilidade do preco spostdNeapitulo, discute-se a
utilizacéo leildes de contratos de opgdo como meganpara garantir a expansao

da oferta.

4.1 Garantindo a Seguranga no Suprimento

No Brasil, o decreto 5.163 estabeleceu que 100%ed@anda devem ser
contratados através de leildes, o que significa dgse haver um contrato de
energia para cada kWh consumido e que esta obagegéaplica tanto para as
distribuidoras quanto para os consumidores livres.

Adicionalmente, o “novo” modelo estabelece a adod&o leilbes de
contratos como mecanismo principal de contratagimala capacidade. Estes
contratos, apesar de serem instrumentos financédmsque estar respaldados por
garantias fisicas. Esta garantia pode ser respalgad geracdo propria ou por
geracdo de uma terceira parte que, em contrapadel® estar respaldade por
geracao fisica.

Com estas novas premissas, 0 hovo marco regulaiéaigileiro induz a
expansdo do sistema através da necessidade datag#@tr. Em outras palavras,
tendo em vista a obrigacdo de respaldo fisico, cgs&dade de assinar novos
contratos para cobrir o crescimento da demanda@aser a peca chave para a
entrada de nova capacidade no sistema. Além dissopntratos providenciam
uma receita estavel de longo prazo para o geradque é fundamental para o
financiamento do projeto.

Consequentemente, com o sistema 100% contratadomeos contratos

respaldados por garantias fisicas, a confiabiliddolesistema estd4 assegurada.
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Desta maneira, um primeiro topico a ser analizaglestamente como medir a

energia que um gerador “garante” ao sistema. Idisaéitido a seguir.

4.1.1 Respaldo de Contratos

No Brasil cada gerador recebe um certificado dardex fisica de energia
(MWh/ano), que correspondente a sua capacidadeodagéio de energia em base
sustentavel. Este certificado é também a quantidedema de energia que pode
ser vendida em um contrato. No caso das térmistes garantia fisica poderia ser
calculada pela capacidade instalada descontadtaxkas de parada por falhas e
para manutencdo (também conhecido como capacidagdendsel). Entretanto,
térmicas com diferentes custos operativos, pomelderentes frequéncias de
despacho, contribuem de maneira diferente parafeabdidade do sistema.

Por exemplo, imagine que uma termelétriggpdssua um custo baixo e, por
conseguinte quase sempre é despacha. Agora imagiagermelétrica Jcom a
mesma capacidade que a porém com um custo variavel elevado, o que faz co
gue ela s6 gere em periodos de preqmd altos. Embora as duas geradoras
possuam a mesma capacidade de geracdo, a ysawetcenta mais energia ao
sistema que a usina,Tpor estar operando durante um maior periodo.
Conseqiientemente, além da disponibilidatte usina, a garantia fisica de uma
termoelétrica depende do seu custo de operacaseadaflexibilidade (geracao
minima). A Figura 4-1 ilustra a relacdo entre drtag® a geracdo minima para
uma preco de exercicio de 100 R$/MWh, e a relagie ® lastro e 0 preco de

exercicio para uma térmica totalmente flexivel.

120% 120%
100% k/// 100% -
80% 1 80% K

60% -

60% -

Lastro
Lastro

40% 1 40% 1

20% - 20% -

. . : : 0% . . . :
0% 20% 40% 60% 80% 100% 50 150 250 350 450
Geragédo Minima Preco de Exercicio (R$/MWh)

0%

Figura 4-1 - Lastro x Geracdo Minima e Lastro x;Brée Exercicio

"0 certificado de energia assegurada exige conimsuprimento firme de combustivel.
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Sendo assim, o respaldo dos contratos € obtido eemo$ de energia
assegurada, que é calculada através da ponderagdetiya producdo da usfha
pelo valor econdmico no tempo (correspondente atoamarginal de operacéo
mensal), operando inserida no sistema interligaesileird. A metodologia para
o seu calculo foi definida pela Portaria MME 303, de 18/11/2004, de acordo
com os critérios de confiabilidade de suprimentopdds, o qual considera uma
probabilidade de déficit de energia por ano de réximo 5%. Em outras
palavras, a energia assegurada de um gerador éelgpde energia que este
fornece a um sistema que atende a totalidade daardEmcom 95% de
confiabilidade.

Finalmente, ao exigir que toda a demanda estejaatada, ou seja, que
exista energia assegurada para todos 0s consug)idoieu-se um mecanismo

pelo qual se garante o atendimento do sistema &mde confiabilidade.

4.1.2 Leildes de Contratos a Termo e Contratos de Opcao

A modalidade de contratacdo mais utilizada no sgltdrico no Brasil e no
mundo é o contrato a termo, ou “forward”. Neste tile contrato, o vendedor se
responsabiliza pelos riscos de mercado associadeisda de energia. O leildo de
contratos a termo de longo prazo tem sido bastatiiezado no Brasil como
mecanismo de gerenciamento de risco de mercad® @htgentes e foi analisado
em detalhes em [50].

Como sera visto a seguir, os leildes de contratesodcdo foram
introduzidos mais recentemente no Setor Elétriftraam a principal novidade em
termos de “modelo de contratacdo” no “novo modethd Setor Elétrico
Brasileiro. Desta forma, este tipo de contrato #rm tema central desta

dissertacdo e sera analisado nas proximas secoes.

8 No caso das hidroelétricas, a energia assegurgdapércional a energia firme [15] da
usina - maxima energia gerada durante o periddoocrNo Brasil o periodo critico considerado é
0 de 1951 a 1956.

° O certificado de energia assegurada de uma wsinbém pode ser interpretado como o
montante de contrato que leva a igualdade entralar ymonetario das diferengas compradas e

vendidas pela usina no mercado de curto prazo [46]
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4.2 Leildes de Opcao de Energia Elétrica: visao geral

Os leildes de opcdes de energia elétrica como nwoas de expansao da
oferta foram recentemente propostos e tém sido aanwpite discutidos na
literatura [38][39][40][56], motivados, como visteo Capitulo 3, pela
possibilidade de transferéncia do beneficio da candp energia “barata” para o
consumidor.

Como visto anteriormente, em um contrato de opgdem ser definidos
0 preco de exercicio, 0 prémio de risco e o0 moatanhtratado. Estes autores
defendem a realizacdo de leildes onde o preco @ecieio é fixado pelo
regulador e sédo ofertados apenas o prémio e aidadata ser contratada. Outros
propdem leildes onde os trés parametros sao obert&btes dois tipos de leildes

serdo discutidos a seguir.

4.2.1 Leildes com oferta de prémio e quantidade

Arriaga [56] propde que a demanda das distribuslodgva estar
contratada através de leildes de op¢Bes com garéieita, onde o preco de
exercicio € fixado, visando que as ofertas sejaiaorente no bindmio preco-
guantidade. O autor argumenta que se 0s geradordg®in pudessem ofertar o
preco de exercicio, as ofertas seriam dificeisede@mparadas.

Neste mecanismo o preco de exercicio deveria sguladgo pelas
autoridades competentes, que definiriam um valdcodiisando padronizar os

contratos oferecidos no leildo. O calculo dest@matro € discutido em [56][40]
4.2.2 Comparacao das ofertas em leildbes com ofertas d&npo e

guantidade

Em um leildo constrike fixo, cada agente oferece apenas a quantidade
a ser contratada e o preco. Neste caso, a compagag@& as ofertas é simples e
imediata: as ofertas sdo ordenadas a partir do m@ego e aceitas até que o

montante total ofertado seja igual a quantidadeueeda. A Figura 4-2

exemplifica o resultado de um leildo prémio-quaadiel cuja demanda € de 230
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MW médios. Verifica-se que os geradores que ofariaa cima de 112 R$/MWh

nao tiveram suas energias contratadas.

160

140

120

. ~

60

40 /

Prémio da Opc&o ($/MWh)

20

0 50 100 150 200 250 300
Quantidade (MW)

Figura 4-2 — Comparacgao entre ofertas nos leilé@&sip-quantidade
O preco do gerador marginal (112 $/MWh) seriaproxy para o preco
da confiabilidade do sistema, que é o prémio gago para todos 0s geradores

aceitos.
4.2.3 Estrategia de oferta (prémio de Risco) em Leild@sncStrike
Fixo

Similarmente aos contratos a termo, um aspectoriape em contratos de
opcao consiste na sua precificacdo. No caso plartide leildes de opcdo com
strike fixo, a precificacdo do prémio de risco @omtratos de opcdo de venda,
normalmente é feita através da receita que o gerahancia ao assinar estes
contratos. Como a geradora que assina este cohini#ea sua receita ngpotao
preco de exercicio, este custo de oportunidade pedecalculado pelo valor
esperado da diferenca entre o prepote ostrike (ou “payoff” [60] da opcao),

durante o periodo de exercicio da opgdo[35][21}ematicamente:

P:EMS(p—s)dt}(l —Euspdtﬂ (4-1)
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Ondep é o precospot,s € o strike e | € o custo (fixo) de implantacéo e
investimento. O segundo termo da expressdo s @owmado pelos novos
empreendimentos, onde o valor esperado do spai gérndo remunera 0s custos

de implantacao e investimento.

4.2.4 Leildes com oferta de strike, prémio e quantidade

Uma possibilidade alternativa para o desenho d@ekeide contratos de
opcOes consiste em permitir aos participantesasfeatlicionalmente ao prémio e
quantidade, o preco de exercicio da opcdo. Est® fdesenho escolhido e
implementado no leildo (pioneiro) ocorrido no Brasn Dezembro de 2005 e é o
foco principal desta dissertacao.

Embora este tipo de leildo ofereca muita flexilaitid aos ofertantes,
existe uma importante dificuldade para comparatiesrsas ofertas dos agentes.
Isto ocorre porque o valor do strike esta intriasiente relacionado a volatilidade
do retorno do contrato. Quanto maior o valor diketmenor a probabilidade de
se exercer a opc¢ao, tornando distribuidora e adgemaais sujeitos a volatilidade
do spot.

Suponha por exemplo que no instante t o geragdajuéira vender uma
opc¢ao de compra para a distribuidoradom vencimento em t + 1, e que neste
instante os precos spot estejam sujeitos a digt@ibuda Figura 2-13. Suponha
também que esta usina é existente. Sendo asserexygiessao (4-1), o prémio de
risco de um gerador neutro com relagcdo a riscoa sequivalente ao valor
esperado da diferenca entre o prepote o preco de exercicio (ou “payoff” da
opcao). A Tabela 4-1 mostra como seria 0 prémigist® e a volatilidade do
pagamento da distribuiddfapara opcées com trés diferentes precos de ex@rcici
zero (representando um contrato a termo), 40 R$/M\ZB0 R$/MWh.

1% por simplificagéio, considerou-se dom custo de operagao nulo.
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Strike Prémio Volatilidade™
(R$/MWh) (R$/MWh) (R$/MWh)
0 95 0
40 85 13
200 64 27

Tabela 4-1- Caracteristicas das opcdes

Por construcdo, para os trés tipos de contratosalor vesperado do
pagamento da distribuidora é igual ao valor espedadorecspot(95 R$/MWh).
Entretanto, quanto maior o preco de exercicio maieolatilidade do pagamento
da distribuidora, pois ele esta mais vulneravebsdlacdes do preco no curto
prazo. Dado que este tipo de leildo é importanteeitualmente na expanséo da
oferta de energia no Brasil, surge entdo a segujo&stdo: como comparar

contratos com diferentes strikes?

4.2.5 Comparacdo das ofertas no caso do Brasil: o indiCesto

Beneficio

No modelo brasileiro, diferente da abordagem sdggyor Oren [37] e por
Arriaga [56], ostrike da opcao € utilizado como custo declarado pas dm
operacdo do sisterffa A distribuidora que assina este contrato tem comsio
adicional, além do prémio da opcao, as despesaenéés a operacao da usina e
as transac6es no mercado de curto prazo.

Desta forma, o critério utilizado para a comparadad® diferentes ofertas de
strike e prémio dos geradores foi a definicdo de um én@iasto Beneficio (ICB)
(R$/MWh) , que é definido como a razao entre oagkibal da usina ($) e o seu
beneficio energético (MWh) adicionado ao sisteman &utras palavras, ele
representa o “custo” daquela opcdo de contratagBoasotica do consumidor
final.

Segue a expressao para o seu calculo:

" Desvio padréo da receita do gerador no merspdb
2 No caso de Oren e Arriaga, o strike da opcdo méciga estar “conectado” & operacao

fisica do sistema.
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R +E.(9, 5)*Elg,.5)

ICB, = c AL'% ) (4-2)
onde

ICB, indice Custo Beneficio do participarkg$/MWh)
EA Energia Assegurada do participakt@MWh)

P, Prémio de risco do participarkg$)

S, Strikedo participanté ($/MWh)

9, Geracado minima do participark€MWh)

E., Valor esperado do custo operati)

Valor esperado do custo econdémico de curto prazo
($)

No denominador da expressao (4-2) encontra-se efibenenergético da
usina termelétrica, que corresponde legalmenteadGswantia Fisica ou Energia
Assegurada (EA), Conforme visto na secdo 4.1.4 eastcela € uma funcéo do
custo operativo e da inflexibilidade da usina.

O numerador da expressao (4-2) corresponde ao cgkibal do
empreendimento, que € composto por: prémio da ofpféda do agente) , valor
esperado do custo de operacdo da usina (calcudddspverno mas dependente
da oferta do agente de custo variavel) e valorradpedo custo econémico das
transacdes no curto prazo (calculado pelo Govera® sgependente da oferta do
agente de custo variavel). Estas duas ultimas lpara®licam os custos esperados
“sob o0 ponto de vista do comprador” a serem indogicom 0 reembolso do
custo operativo da térmica e com as compras e geraaercado de curto prazo.
Em outras palavras, o ICB procura fornecer o reatacdaquela energia sob a
6tica do consumidor final, fornecendo um “proxy” dspéndio financeiro do
consumidor naquela opcao de contratacao.

Nota-se que, assim como a energia asseguragda, @o ., séo funcbes da

inflexibilidade e dostrike da usina. O céalculo destas duas parcelas é feitota

das seguintes expressoes:

( ) liii(gu —9)s (4-3)
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Ece(Q'S):%%ggmu [EA@’S)_%%EJZZ%J Lo, @A)
Onde,
_|g=>my; =
9; _{93 7T, <
EA Energia Assegurad®wh)
Ty Precospotna etapa e série hidrologica($/MWh)
Geracao da usina na etap& série hidrologicg
% (MWh)
s Strikeda using$/MWh)
9 Geracado minima da usiiisiWh)
T Numero de etapas
N Numero de séries hidroldgicas

Analisando a expresséo (4-3) percebe-se que o aomestrike s,apesar de

elevar o produtqg; —g) [$, pode diminuir o, devido ao despacho em menos

séries da usina. Ja o aumento da geragdo minin@esénplica na diminuicdo do

E

co?

tendo em vista que a distribuidora s6 paga p#éaetica entre a geracdo

efetiva e a geracdo minima. Nesta dissertacdosanainos somente o impacto do

strike no ICB e, portanto, consideraremos que a geracéomaida usina é nula.

O Figura 4-3 mostra uma curva tipica de valor egfeide custo operativo em

funcéo do strike para uma térmica totalmente flelxiv
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Figura 4-3 — Valor esperado do custo operativoex@de exercicio

As parcelasEA, E_, e E_ sdo calculadas antes do leildo pelo Governo

(MME), mediante a declaracao diikee inflexibilidade dos agentes. Com isso, a
oferta dos geradores no leildo se reduzem ao prEniiRs/ano) e a quantidade
(MWh/ano), que podem ser facilmente comparadas nslegla metodologia

descrita na segao 4.2.2.

4.2.6 Propriedades do ICB

A expressao (4-2) possui duas importantes propiesia

Propriedade 1:
O ICB né&o varia com o preco de exercicio nem comflaxibilidade da

usina quando se oferta como prémio de risco o vesperado da receita liquida

no mercado de curto prazo, ou sefa- E[ﬂOI Eg]— E[ng].

Demonstracéo 1:
Substituindo-se as expressoes (4-3) e (4-4) em ¢bHtBm-se:
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cB=_" + Hstg]+ E[n,EA - E[n,9] (
= =A 4-5)

Substituindo-se o prémio de risco obtem-se:

cp = El79]- Estg]  Eslg]+E[n,EA-E[n,g] (4-6)
EA EA

Como a EA nao é variavel aleatoria, rearranjand@mmsos temos:

B= E[n,EA _ EALE[n,] _
EA EA

IC 4-7)

E[r,]

Esta propriedade significa que, uma térmica quevelor esperado esta
indiferente em se contratar ou ndo, representausto para o consumidor igual
ao valor esperado do pregpot Em outras palavras, em valor esperado, seria
indiferente para o consumidor contratar esta texnta comprar energia no

mercado de curto prazo.

Propriedade 2:
A razao entre o valor esperado do custo econbme@eergia assegurada

nao varia com o preco de exercicio.

Demonstracéo 2:
Por simplicagdo esta demonstracao sera feita spama uma etapa. Segue

a expressao desta razao:

27y [EA=D my; (g, 27, o
] A - ZN“HL“ " EA
Substituido-se a expressao da EA obtem-se:
(4-9)

Z”dj@j
Z”d,-‘ : =Z”dj‘2%ﬂ1‘¢j)22%,—@’j
N le.d]@J N N N

>, -¢))

Onde:
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P, Déficit de energia na sénfg€% da demanda)
Como a expressao (4-9) ndo depende da gerac&@ondiad, por inducao,
também ndo depende do preco de exetcicio.

4.2.7 Estratégia de ofertas em leildbes de opcdes com tafere

prémio, strike e quantidade

Como visto anteriormente, nesta modalidade deoleilgerador oferta tanto o
prémio de risco como o strike da opcdo. O prémiost® € a receita fixa que o
gerador recebe durante a vigéncia do contrato e skewsuficiente para cubrir os
custos fixos do projeto e deve remunerar os cusk®sinvestimento do
empreendedor. Um critério amplamente utilizado pgataé a taxa interna de
retorno (TIR), ou seja, dado os custos suprameadims) calcula-se a receita fixa
tal que a TIR do projeto seja, por exemplo, 15%.

Como os geradores tém a flexibilidade de ofertamado prémio da opgéo o
strike,0 qual ndo precisa necessariamente ser o custd deeaperacéo da usina,
pode haver um descompasso entre 0 custo de opefpgEm de exercicio)
declarado no leildo para o céalculo das parcelascgugpde o ICB e custo de
operacéo “real” da usina. Adicionalmente, caso heg&ricbes de fornecimento de
combustivel, o custo do combustivel substituto pede superior ao custo
declarado comatrike e haver um prejuizo. Desta forma, todos estesctspe
precisam ser considerados na elaboracéao da esdrdgegferta, que deve ter com
objetivo final determinar o bindmio strike e prémigue maximize a
competitividade do projeto no leildo e que minimiseriscos.

O proximo capitulo introduz a metodologia para fndgio desta estratégia

de oferta.
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5 MODELOS COMPUTACIONAIS E VISAO GERAL DA
METODOLOGIA DE ESTRATEGIA DE OFERTAS

A metodologia utilizada nesta tese para definistagéegia de oferta dos
agentes geradores em leildes de contratos de opgdofertas de strike-prémio e
guantidade consiste em estabelecer uma curva tilik8 que, para cada oferta
de strike, calcule o prémio da opcéo de forma amimar o ICB correspondente
com restricdo de risco. De posse desta curva, megede determinar a oferta do
strike mais competitivo que leve ao menor ICB “glpisto €, o0 menor dentre os
obtidos para todos os strikes analisados.

Para a construcdo desta curva, é necessaria umaagech de todas as
incertezas relevantes no processo, como por exempierteza no despacho, no
suprimento de combustivel, etc. Neste trabalh@ga@s incertezas relevantes sao
modeladas através de uma abordadendamentalistaou seja, por cenarios,
produzidos a partir de modelos computacionais eager

O objetivo deste capitulo é apresentar uma visdal gea metodologia e
procedimentos adotados para possibilitar a definoid estratégia de oferta do

preco de exercicio e do prémio, que minimize o ICB.

5.1 Cenarios de preco spot e disponibilidade de gas

Como ilustracdo, a Figura a seguir mostra o flueoiormacdes e 0s

modelos computacionais utilizados nesta dissertacao
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/ — Preparagao do -—
cenario oferta x —

demanda de energia .
Proj. de Oferta

Proj. de Demanda
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Figura 5-1 — Cadeia de modelos utilizada na miragan do ICB

Cada etapa do processo anterior é descrita abaixo:

a) Construcédo de um cenario de oferta e demandaspaulacdo da
operacdo — nesta etapa é preparado um cenario edeincento mensal da
demanda para cada submercado a partir de hipdeseescimento do PIB. A
seqguir, € ajustado um plano de expansédo a esteiaelevando em conta a
competitividade das opc¢bes de geracdo disponiusisgs, hidrelétricas, térmicas
a gas, carvao e outras, e interconexdes interresjpos limites de transmisséao e
as caracteristicas do mercado brasileiro.

b) Construcdo de um cenario de oferta e demanddéicest- nesta
etapa é preparado um cenario com configuracadaestid oferta de energia para
célculo das parcelas que compde o ICB (energiagassda, custo operativo e
custo econémico). A demanda é ajustada de formetiite mantendo-se fixas as
proporcdes entre os subsistemas (Sul, Sudestee lMoNordeste). O processo
converge quando pelo menos um dos subsistemae atgrg de déficit anual de
5%, de acordo com o critério de seguranca defipelo Conselho Nacional de
Politica Energética.

C) Modelo computacional para projecdo de precos spdespacho

das usinas: para os estudos de caso desta téizeutge o0 modelo de despacho
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hidrotérmicd®. A partir de um cenério de oferta e demanda deg&nelétrica, o
modelo calcula as funcfes de custo futuro do sesteitirotérmico, levando em
consideracao as restricbes do sistema hidrotérena® incertezas nas afluéncias.
O algoritmo de céalculo das FCFs é uma extensdordoegimento de PDE
apresentado no Capitulo 2, chamada PD Dual Estcedsima vez calculadas as
FCFs, o SDDP simula a operacdo do sistema, istesélve sucessivamente o
problema de despacho de um estagio para um comjietenarios hidrolégicos
(conjunto de vazbes afluentes ao longo dos T estagidexados par=1, ..., N.

O resultado da simulacéao consiste de um conjunfelm®s spot, %}, para cada
submercado, e um conjunto de producfes de enaaaacpda um dos J geradores
a gas natural,¢n}, paran=1, ..., Nj =1, ...,J et=1, ..., T.

d) Construcdo do cenério de oferta e demanda dengasal para
simulacdo do transporte do gas natural — nesta étqpeparada uma projecao da
demanda nédo-termoelétrica (setor industrial, comlerautomotivo, residencial,
cogeracao), da demanda termoelétrica e da oferf@mojecdo da demanda nao-
termoelétrica é obtida através da regressao lsemdados histéricos de consumo
de cada distribuidora. A demanda termoelétrical@utzala a partir do despacho
das usinas do item c), resultando em um conjuntcodeumos de gas para cada
um dos J geradoresgup}, paran= 1, ..., N;j=1,..,J et=1, ..., T. A proje¢ao
da oferta de gas natural é feita com base nos ijpaiscnovos projetos de
producéao.

e) Modelo para célculo da disponibilidade de gasirabda usina:
para os estudos de caso desta tese, utilizou-seadslo de fluxo em rede com a
representacdo do sistema de transporte de gasadd. Btfom base nas projecoes
de demanda e oferta do item d, calculou-se o flyxe@ minimiza o déficit no
atendimento a demanda, conforme sera detalhadone®oAB. O resultado é a

disponibilidade de gas para a usina em cada etapacada cenario hidrologico.

'3 Foi utilizado o software SDDP (baseado na metagialde programacéo dinAmica estocastica
dual, que trata o problema de despacho de minirsio clo sistema de forma individualizada por
usina), de propriedade da PSR Consultoria — hitgw.psr-inc.com
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5.2 Metodologia

Definidos os cenarios de disponibilidade de gae eustos marginais das

duas configuracdes (estatica e de operacado), a ctmke x ICB € obtida pelos

seguintes passos:

1.
2.

5.
6.

seleciona-se um preco de exercicio;

com o0s cenarios de custos marginais da configuragsiatica
calcula-se: a energia assegurada, o valor espdmadosto operativo
e o valor esperado do custo econémico;

para cada série de custos marginais da configurdedoperacao
calcula-se o despacho da usina;

com os cenarios de disponibilidade de gas calailgasa cada série
hidrolégica a receita operativa da usina, ou segiferenca entre o
reembolso do exercicio da op¢éo e o custo de of@rac

calcula-se o prémio de risco

calcula-se o ICB e retorna ao passo 1.

Uma vez que a curva é construida, seleciona-sertaafestrike e o prémio

de risco, que minimiza o ICB. O proximo capitulsatite o calculo do prémio do

risco.



ESTRATEGIAS DE OFERTA EM LEILOES DE OPCOES: UM EXEMPLO 71

6 ESTRATEGIAS DE OFERTA EM LEILOES DE OPCOES:
UM EXEMPLO

Como visto anteriormente, no leildo de opc¢des @egem instituido no novo
modelo do setor elétrico os geradores sao livres @iertar o prémio e o preco de
exercicio da opgéo. Nestes leildestdke é utilizado como custo declarado de
operacdo da usina, ou seja, para fins de calcullCBoe despacho da usina ao
longo do horizonte do contrato, porém nao é nedassante o seu custo “real”
de operagéo.

Este capitulo detalha e exemplifica a metodologieodluzida no Capitulo
anterior para a definicdo da estratégia de ofertprdco de exercicio e do prémio
de risco, levando em consideracdo o perfil de aeessrisco do gerador. Neste
Capitulo sdo apresentados alguns exemplos intnddsité um estudo de caso

completo para o sistema Brasileiro € apresentad@apdtulo 7.

6.1 Calculo do prémio de risco

Considere que uma térmica com um contrato por dibpolade precisa de
uma receita anual minima de para cobrir 0s seus custos fixos e remunerar o
investimento do empreendedor. A receita liquiddadasina possui uma parcela
fixa (prémio de risco) e outra variavel (receita@igiva), e pode ser definida em

cada instante de tempo t a partir da seguinte ss@oe

R =P+g,{s-c) (6-1)
onde:

R Receita liguida no instantéR$/ano)

P Prémio de risco (R$/ano) (variavel de decisao)
g, Geragéao da usina no intant@wh)

c Custo “real” de operacgéo (R$/MWh)

Strike (R$/MWh) (variavel de decisao)

n
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Suponha que esta usina possui trés estratégiateda dostrike: igual,
maior ou menor que o custo real. Analisando a esgie(6-1) percebe-se que, se
o strike sfor igual ao custa (estratégia 1)a receita liquida nao depende do
despacho da usina e, portanto, a receita da usinastante ao longo da duracao
do contrato. Neste caso o prémio ofertado no le igual aR. No caso do
strike maior que o custo “real” (estratégia 2), a térntéga um “upside” quando é
despachada e pode ofertar um prémio menor Ruezisando um aumento de

competitividade no leildo. Entretando, como a ddpania do despacho introduz
volatilidade a receita liquida da usina, a redugdgrémio depende do perfil de
aversao a risco do agente. Finalmente, costrigke menor que o custo “real”
(estratégia 3), a térmica tem um prejuizo todaguez é despachada, o que leva a

um prémio maior queR e, como a receita também depende do despacho, a

introducéo de volatilidade na receita liquida.

Devido a volatilidade de longo prazo causada pdtla capacidade de
armazenamento do sistema, a usina pode ficar @uraeses sem gerar, 0 que
significa: (i) longos periodos sem o “upside” daa&®gia 2 e (ii) curtos periodos
com O prejuizo da estratégia 3. Para captar estarstiade hidrolégica, a
operacao da usina durante o periodo do contrate skvsimulada para diversos
cenarios, obtendo-se assim diferentes cenariosceéta operativa.

Visando manter a correlacdo temporal cada sérieedeita operativa é
trazida a valor presente, obtendo-se uma distdouige probabilidade desta
variavel aleatoria. Por exemplo, a Figura 6-1 rsh distribuicdo do valor
presente das receitas operativas, para uma usicanistrike de 200 R$/MWh e
com custo de operacdo de 100 R$/MWh (estratégiguando submetida a
distrubuicdo de precos spot da Figura 2-13 do Glapi2. Nota-se que a
distribuicdo de probabilidade é bastante assin@é®iti relacdo a meédia (0.21
bilhdes de reais), refletindo a assimetria dos gwegpot em sistemas
hidrotérmicos. Por um lado, existe cerca de 20%rdbabilidade de ter VPL
igual a zero, o que significa 20% de probabilida@detérmica ndo despachar
durante o periodo do contrato e ndo receber o r@smlmperativo. Por outro,

existe 5% de probabilidade de se ter valores mamue 0.71 bilhdes de reais.
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Figura 6-1 — Valor presente da receita operativasiiza

6.1.1 Térmica neutra a risco

Para uma térmica neutra com relacdo a risco, fixatdostrike s e uma

remuneracado anual minimB, o prémio de risco pode ser obtido da seguinte

forma:
P+g, [{s—c) R
E . = — 6-2
{Z k) } 2 @iy (©2
onde:
K Custo de capital (%)
T Duracéao do contrato (anos)
R Remuneracdo minima no instante t (R$/ano)

O lado esquerdo da expresséao (6-2) representéopesperado do valor
presente da receita liquida da usina, onde a \wréd@atoria € a geracao da usina.
O lado direito representa o valor presente dataeceinima requerida para cobrir
custos fixos e remuneragao do investimento.

Por exemplo, suponha que a remuneracdo anualida T% é R$ 100
milhdes por ano, o que trazido a valor presentévatpua 580 milhdes. Usando a
expressao (6-2), o prémio de risco ofertado néadedeveria ser de 65 milhdes por

ano. A Figura 6-2 mostra com ficaria a receita ilgudesta usina quando
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submetida a distribuicdo de precos spot da Figtrd @o Capitulo 2. Observa-se
gue existem 60% de probabilidade do valor ser menero valor presente da

receita minima, o que significaria prejuizo patérenica.

2.5

2.0 A

15

Bi R$

1.0

Média = R$ 0.58 Bi

0.5 porand

M

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

Figura 6-2 — Valor presente da receita liquidarmiga neutra a risco

6.1.2 Térmica avessa a risco

A abordagem utilizada nesta dissertacao para esgresaversao a risco do
agente sera o “valor em risco” ou VaR [42]. Cono,sse buscara determinar a
estratégia de oferta que produza uma receita Aquicdima com um nivel de 95%
de probabilidade. Outras métricas de risco podesamnutilizadas para expressar
o “perfil de risco” do agente, como por exemplo dies utilidade, VaR
Condicional (CvaR), downside risk, minimizar o nrégi arrependimento, entre
outros. O ANEXO A: apresenta uma descricdo sobrpraacipais métricas de
risco.

Desta forma, para uma térmica avessa a risco, dixad strike s e uma
remuneracao anual minink&, a expressao (6-2) apresenta a seguinte forma:

P+ 0, E(S_ C) _ Bt
VaF%{Z A+ k) } R (©9)

onde:
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a Nivel de VaR (%)

O lado esquerdo da expresséao (6-3) represeMalle at Riska um nivel
a % do valor presente da receita liquida da usinde anvariavel aleatéria € a
geracéao da usina.

Para um nivel de VaR de 95%, a usina T1 transdeds beneficios da
estratégia 2 e ofertaria no leildo um prémio iguegceita minima. Por exemplo, a
Figura 6-3 ilustra a distribuicdo do valor presetdereceita liquida para este caso
(uma vez mais, quando submetida a distribuicdorélgop spot da Figura 2-13 do
Capitulo 2).

2.5

2.0

1.5

Bi R$

1.0
Média = R$ 0.79 Bi M

0.5+

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

Figura 6-3 — Valor presente da receita liquidarmiiga avessa a risco

6.2 Estratégia de oferta

Na secéo anterior foi visto que, definido strike, 0 prémio de risco pode
ser calculado de maneira a garantir a remuneragdovestimento. Entretanto,
como no leildo de energia nova as térmicas tamidénam ostrike existe uma
estratégia Otima que minimiza o ICB, visando aumrenat competitividade da
térmica no leildo.

Para uma térmica avessa a risco, fixada uma remgdeanual minim# ,

0 prémio de risco strike devem ser calculados de modo a:
Min ICB (P, s) (6-4)

Sujeito a:
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VaR] zp+gtmst_C) 22 Bt t
T (@d+k) T (1+K)

As variaveis de decisdo de (6-4) sdo o pré&mmostrike s Vale ressaltar

gue a Unica variavel aleatéria de (6-4) € a geralziaisinag;, que pode ser

modelada através de cenarios hidrolégicos.

6.2.1 Exemplo da metodologia

Para ilustrar a aplicacdo do procedimento anteéoé feito um estudo de
caso inicial e simplificado com o sistema Brasigio capitulo 7 apresenta um
estudo de caso realista. A Tabela 6-1 descrevarasteristicas da térmica.Por

simplicidade, ser4 assumido um contrato com durdedbano.

Capacidade Custo Variavel Receita Minima Nivel de VaR
(MW) (R$/MWh) (Millhao R$/ano) (%)
380 62,34 100 95

Tabela 6-1 Caracteristicas térmica T

Os cenarios de geracdo e 0s prespst para o coOmputo da energia
assegurada, valor esperado do custo econdmica,esperado do custo operativo
e da receita operativa, foram obtidos a partir o derramenta que calcula o
despacho de minimo custo. Esta ferramenta utilizécaica de programacao
dindmica dual estocastica [31] e é similar a mdtmgla utilizada pelo ONS.

A Figura 6-4 mostra que o preco de exercicio otnser ofertado no leildo
€ 62,34 R$/MWh, que é o proprio custo variavel geracdo. Nesta situacao,
devido a auséncia de volatilidade na receita lauid usina, o prémio que deve

ser ofertado no leildo é a prépria receita minit@® (milhdes R$/ano).
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Figura 6-4 — Curva strike x ICB

Esta estratégia nao € dificil de entender: um pdecexercicio menor que 0
custo variavel representaria um custo toda vezagt@mica é despachada, que
seria compensado pelo aumento do prémio de risconsequentemente pela
diminuicdo da competitividade da térmica (ICB). Batro lado, unstrike maior
gue o ICB introduz volatilidade a receita da usimajue € indesejado em uma
métrica de risco como o VaR. Consequentementeedaobtima do bindémio

strike-prémio passa a ser o custo real de opemedeceita minima.

6.3 Estratégia de oferta sob incerteza no suprimento de

combustivel

No leildo de energia nova os geradores passaramopwwo desafio:
desenvolver uma estratégia de oferta strike-précoiasiderando incerteza na
disponibilidade de combustivel, que acarreta umzerieza nos custos de
combustivel do gerador.

Durante 1999 e 2003, gracas ao Programa Priaorif@@rmoelétrico PPT,
foram construidos no Brasil cerca de 7000 MW daasstermoelétricas movidas
a gas natural. Entretanto, ndo existe disponillbdale gas para atender a

demanda em uma situacdo de despacho simultaneo adgsticidade. Isto ocorre
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porque a infraestrutura de transporte e produgddaagsta em desenvolvimento
no pais [5].

Para aliviar esta dificuldade, algumas térmicas participaram do leildo
estdo sendo convertidas para bicombustivel, tampédendo consumir 6leo

diesel.

6.3.1 Custo variavel de térmica bicombustivel

O custo de operacédo variavel de uma térmica é cstmpgmelo custo de
O&M e custo de combustivel, sendo este dltimo osmeanificativd”®. Térmicas
bicombustiveis podem gerar tanto a 6leo quantosangéural. Devido ao gas
natural ser um insumo de menor preco — cerca ded®D¥alor do alternativo, a
operacao a oleo diessel s6 ocorre em caso de esaisgas natural.

Com isso, a operacdo de uma termoelétrica bicomvelststa sujeita a
disponibilidade de gas natural que, por sua vamné funcdo das flutuacbes da
demanda de outros segmentos (automotivo, indystdamercial, etc), do
despacho das outras térmicas e de ampliacdes rd@&striitura de transporte e
producdo. Esta dependéncia introduz incerteza quant custo variavel de
operacdo da usina e, por conseguinte, incertezataaaestratégia de oferta do
binbmio strike-prémio no leildo.

Considere duas estratégias de ofertastlike custo de operacdo a gas
natural (estratégia 1) e custo de operacédo a ob=seldestratégia 2). Caso opte
pela primeira estratégia, a térmica tera prejutdatvez que for despachada e
houver indisponibilidade de gas natural, tendo to®rporar estas perder na
oferta do prémio. Caso a térmica opte pela esietgga térmica terd um lucro
toda vez que for despachada e houver disponibéidiel gas natural, podendo
repassar os ganhos para a diminuicdo do prémidsde Porém, a estratégia 2
implica em reducdo do lastro e em um possivel atondo custo esperado de
operacao da usina, levando a um incremento no |@Bresequentemente, a uma

perda de competitividade no leiléo.

4 O contrato por disponibilidade possui clausulag @justam o custo declarado de
operacao conforme um indice pré-determinado (IPGRM), o que leva o empreendedor a ter

uma estimativa de seus custos reais de operag@mraae ofertar o strike.
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6.3.2 Formulacdo matematica

A estratégia de oferta do preco de exercicio erémio de risco de uma
térmica bicombustivel deve considerar as incertezaslisponibilidade de gas
natural, considerado aqui como combustivel priricipa

A equacéo (6-4) pode ser reformulada da seguinteinza

Min ICB (P, s) (6-5)
Sujeito a:
P+g [s-c’) +g,Hs-c")[1-A) R

Va. t t t t > t

R Z‘ @A+Kk)" Z‘ a+k)" @)
onde:
¢’ Custo de operacgdo da usina a gas (R$/MWh)
c® Custo de operacdo da usina a 6leo (R$/MWh)
y Probabilidade da disponibilidade de gas no instante

t

(%)

As variaveis de decisdo de (6-5) sdo o prémie o strike s Além da
operacdo da usina, 0 custo de operacdo passa amservariavel aleatoria

modelada pela probabilidade de disponibilidadeatorgtural.
6.3.3 Exemplo da metodologia proposta — caso bicombustive
Para ilustrar esse procedimento sera feito um estled caso para uma

termica bicombustivel. A Tabela 6-2 descreve aaotaristicas da térmica.TPor

simplicidade, ser4 assumido um contrato com durdedbano.

Capacidade Custo Gas Custo Oleo Receita Minima Nivel de VaR
(MW) Natural Diesel (Millhdo R$/ano) (%)
(R$/MWh) (R$/MWh)
380 62,34 450,00 100 95

Tabela 6-2- Caracteristicas térmica T

Foi utilizado o0 mesmo cenério de geracdo e de prggutda secdo 6.2.1.
Por simplificacdo, a probabilidade de disponibilidade gas natural foi sorteada

aleatoriamente para cada série hidrolégica, indicae existe (1) ou ndo (0) gas
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para aquela série. Para tanto, o sorteio foi r@@tiza partir de uma distribuicéo
binomial de Bernoulli, para diferentes niveis debabilidade.

A Figura 6-5 ilustra as curvas strike x ICB panaieis de probabilidade de
indisponibilidade de gas natural (10%, 30%, 50%8% #) 90%). Observa-se que
guanto maior a probabilidade da térmica operardesateo diesel, maior o preco
de exercicio que deve ser ofertado. Para uma piolaale de 10%, o strike 6timo
€ de aproximadamente 80 R$/MWh (12% maior que toads gas natural), o
prémio de risco € a propria remuneracdo anualntkvaa um ICB de 57,70
R$/MWh. Caso a térmica ofertasse como strike coctistgas, para compensar as
perdas com a operagcdo a 0leo em 10% dos cenadwsrial ser ofertado um
prémio seria de 190 milh&es, o que levaria o IC& 88,30 R$/MWh.

Com 50% de probabilidade de n&o haver gas, o sftikeo passa para
340R$/MWh (440% maior que o custo do gas natumalprémio para 101,3
milhdes de reais e o ICB para 69,52 R$/MWh. Neas® cse a térmica oferecesse
0 custo do géas, o prémio risco que garantiria airemacdo minima com 95% de
probabilidade seria de 1,080 milhdes de reais, atando o ICB em 616 %
(428,48 R$/MWh) com relagdo ao valor 6timo.

Finalmente, caso a probabilidade de indisponildidde gas fosse de 90%,
o strike 6timo seria 0 proprio custo da geracadea diesel (450 R$/MWh). O
ICB neste caso seria de 74,30 R$/MWh. Se a téroferdasse o preco do gas o
prémio de risco deveria ser de 1,317 milhdes de,ressultando em um ICB de
501 R$/MWh.
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Figura 6-5 — Curva strike x ICB (incerteza no cysto
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A Figura 6-6 a seguir apresenta a variagdo do pte@xercicio 6timo com

probabilidade, a oferta do strike 6timo é o proppeeco do Oleo diesel

(combustivel substituto). Para probabilidades edd& e 60%, a oferta da

térmica € de um strikeibrido, ou seja, cujo valor situa-saitre os custos do 6leo

diesel e do gas natural.
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Figura 6-6 — Strike Otimo para Cada Nivel de Indisbilidade
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6.4 Redeclaracdo do Custo Variavel

Como visto anteriormente, 0 preco de exercicicaglagomo custo variavel
do despacho de minimo custo. Entretanto este palieria ser considerado como
um teto para a declaracdo do agente, ou sejan&c#epoderia declarar um custo
de operacdo menor que o preco de exercicio confetraesstratégia. Com esta
nova declaracado vale ressaltar que: (i) o lastrédmica ndo seria afetado, tendo
em vista que a garantia fisica que respalda o ané& calculada com base no
preco de exercicio; (ii) o reembolso operativo séoa afetado, sendo a térmica
ressarcida apenas do prec¢o exercicio quando a @st&er “in the money”; e
(i) a térmica receberia 0 preco spot enquantpgio estiver “out of the money”.

A estratégia da redeclaracao visa se aproveitamibwsentos onde o preco
spot esta entre o custo real de operacao e o gdeeeaercicio, quando o agente
receberia o preco do curto prazo. A Figura 6-#ridugma série sintética de quatro
anos de pregos spot, onde se observam trés mondistiosos de uma térmica
gue vendeu uma opcao de venda com preco de exeddc350 R$/MWh e

redeclarou seu custo variavel de operacao parsb8a\WRh.

600
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l Op¢ao "no dinheiro”

]

-

400

Prec¢o de Exercicio

......

300

R$IMWh

Opgao "fora do dinheiro”
Receita Extra = Spot - Custo Real
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100 +

Custo Real
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Figura 6-7 — Receita Extra com Redeclaracéo

Observe que enquanto o0 preco spot esta abaixostio @al, a térmica ndo
€ despachada. Quando o spot esta entre o custe ocepfeco de exercicio (area

azul da figura), a térmica € despachada e recefygob Quando a opcgao for
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exercicida a térmica passa a receber o preco dei@re Um estudo de caso com

essa estratégia sera discutido no proximo capitulo.
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APLICADO AO SISTEMA ELETRICO BRASILEIRO

7 ESTRATEGIAS DE OFERTA EM LEILOES DE OPCOES:
ESTUDO DE CASO APLICADO AO SISTEMA
BRASILEIRO

Finalmente, com base na metodologia descrita agolaios capitulos
anteriores, neste capitulo sera apresentado umoed&icaso realista no Sistema
Brasileiro para determinar a estratégia de ofeegtauimha térmica bicombustivel
com incerteza nos custos de operacéo devido Ppomllslidade de gas natural.

A modelagem da incerteza no suprimento de gas motio

desenvolvimento de um outro procedimento, qued&sérito a seguir.

7.1 Modelagem da incerteza no suprimento de combustivel

7.1.1 Integracao gas-eletricidade

Os modelos tradicionais de despacho hidro-térmiassygem uma
representacdo detalhada do sistema elétrico (imelus rede de trasmissao
elétrica), porém ndo consideram as restri¢cdes fdgestrutura no transporte e na
producdo de gas natural. Consequentemente, o despamo das termelétricas,
do ponto de vista do sistema elétrico, pode seaweV do ponto de vista do setor
de gas quando considerando suas restricbes decamduransporte.

Por exemplo, em Janeiro de 2004 a regido Nordest®rakil sofreu uma
forte estiagem que levou a solicitacdo do despathotoda capacidade de
termoelétricas a gas natural da regido (1200 MWijreiEanto, apenas 400 MW
estavam disponiveis para gerar devido as restrigédsansporte e de producéo,
as quais nao séao “vistas” pelo ONS.

Uma situagdo similar ocorreu no Sul do Brasil ordleyvido a condigéo

hidrolégica desfavoravel da regido, foi solicitadmn teste de despacho da
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térmelétrica Uruguaiana (600 MW) e a interconexdo Brasil-Argentth#2,200
MW). Como resultado, devido as restricbes de gaspaig vizinho, apenas
600MW de ambos os recursos estavam disponiveis.

No sudeste do Brasil a situacdo ndo € diferentieidgs recentes [27][28]
mostram que ndo existe capacidade de atenderl@ddsa da demanda caso as
térmoelétricas venham a ser despachadas simulteneanmevento factivel em
sistemas hidrotérmicos na ocorréncia de uma sibubigiologica desfavoravel.
Neste contexto, a Petrobras anunciou em meado80fea2conversao de algumas
de suas térmicas para bicombustivel, que operaxiél®o diesel em uma situacao

de escassez de gas natural.

7.1.2 Modelagem do sistema de producéo e transporte de ga

Para poder simular esta operacéo e calcular o clestte despacho nesta
dissertacgéo, foi desenvolvido um modelo de fluxoredes denominado SGAS. O
modelo recebe os seguintes dados como entrada:

1. capacidade atual e futuras ampliac6es dos gasgdutos

2. projecao da oferta de gas;

3. projecdo da demanda n&o-elétrica de gas;

4. cenarios de despacho por térmica, oriundos de undelmo
computacional de despacho hidrotérmico estocastomo o
descrito no capitulo 5;

O produto deste modelo € a verificacdo para cade Is€lrologica e etapa
da simulacgéo, se a térmica operou a 6leo ou aaéasah A Figura 7-1 apresenta
o fluxo de dados do modelo SGAS. A area hachurad&sponde ao despacho
estocastico hidrotérmico do sistema elétrico, zadlb para uma configuracdo de
oferta e demanda pré-estabelecida. O resultadontdeesse nesta etapa € a
geracao elétrica (GWh) das térmicas a gas nataral gada série hidroldgica e
etapa da simulacdo (usualmente um més). A parstesegesultados e usando a

taxas de eficiéncia de cada maquina, é possivel astprojecées de gas natural

13 A termelétrica Uruguaiana é suprida por gas nbfumveniente da Argentina.
6 A interconexdo Brasil-Argentina é lastreada porm#étricas ciclo-combinado

localizadas na Argentina.
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por usina. A area superior representa o despactsetdo de gas considerando,
além dos cenarios de gas por térmica, uma proggamnsumo nao-termelétrico
(distribuidoras e refinarias) e representacdo d#e rde gasodutos. Dado a
representacdo do setor de gas e o consumo de rgéaspiermelétricas, o modelo
SGAS minimiza o déficit de consumo de acordo cagaral critério de prioridade

para cada setor.

a. Cenarios de
45 natural 3c. Rede de gasodutos 3d. Conaumo

termelétrico de gas

b. Frojegéio de por estagio, por
emanda nao- espacho sane hidrobgica e

probabilistico do gas para cads no da
reda.

Resultados estocasticos:
Défi oit de gis por nd, flue de gis

FProjecdo de demanda

0)e Cenarios hidroldgicos
elétrica

¥

1. Despacho
hidrotérmico
estocastico

2. Geracio de
ghergia por termica,
por estagio e por
sére hidroldgica

Cenario de expansio
da oferta para o setor
elétrica

Interconexdes I

Figura 7-1 — Fluxo de Informacgdes SGAS

O Anexo B apresenta o detalhamento do modelo SGAS.

7.2 Estudo de Caso para o Leilao de Energia Nova de 200

No dia 16 dezembro de 2005 foi realizado o primkiléo para contratacao
de energia nova, conforme os moldes da nova re@uldg setor elétrico. Foi um
leildo multi-produto, onde foram ofertados simudamente contratos com
duracdo de 15 anos iniciando em 2008, 2009 e 2D4@eradores participantes
totalizaram uma oferta de cerca de 6,000 MW mépiama cobrir uma demanda
em torno de 4,000 MW médios. Dentre os ofertardaeslidatos, cerca de 60% séo
novos projetos hidroelétricos, sendo a diferengveniente de térmicas a gas,

carvao, 6leo diesel e biomassa.
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O desenho do leildo seguiu um esquema “pay astbiditivo e foi dividido
em 3 fases, seguindo um conjunto de procedimetdssificatérios onde: (i) 0s
investidores competem pela concessdo das novaseldtiicas, (i) define-se a
data de entrada de cada projeto candidato (20@®, 2010) e (iii) contrata-se as
ofertas mais competitivas para cada ano.

A empresa Petrobras participou deste leildo com t®etoelétricas a gas
natural, totalizando uma capacidade instalada @@02V1\W e um consumo de gas
de 14 MMnt/dia. O estudo de caso desta tese serd realizadoap#rmica
Eletrobolt. A Tabela 7-1 apresenta as caracteaisticonsideradas para esta
térmica. Foi assumido que a térmica Eletrobolt ssitaria de uma receita fixa de

150 milhdes de Reais por ano para cobrir suas sasieas.

Custo Gas Custo Oleo
Capacidade Receita Minima
Natural Diesel
(MW) (Millhao R$/ano)
(R$/MWh) (R$/MWh)
380 62,34 450,00 150

Tabela 7-1 — Caracteristicas da térmiga T

7.2.1 Descricdo do estudo de caso

Para o estudo de caso deste capitulo, o procedintent-igrura 7.1 foi
aplicado a partir de uma configuracdo de ofertemahda de eletricidade de gas
do sistema brasileiro para o periodo 2008 a 2022 simulacdo do sistema
elétrico foi realizada como modelo computacionaD®D conforme descrito no
capitulo 5, e para uma amostra de duzentos cerfadiasogicos.

Foi considerada nesta dissertacdo a premissa desqueblemas relativos a
infraestrutura de transporte e producédo de gasalastariansanadosa partir de
2010. Em outras palavras, a partir de 2011 hads@onibilidade de gas natural
suficiente para atender a totalidade da demanda, ndo neceksitque oS
geradores utilizem o combustivel alternativo. Rudaaté o ano de 2010, a
disponibilidade de gas para térmicas € o resulfadnodelo SGAS.

" A raz&o para comecar em 2008 deve-se ao fatogjoentratos do leildo de energia nova

de Dezembro de 2005 s&o para entrega a partir@ 20
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Assim, baseado na disponibilidade de gas para ukiesrobolt, o
procedimento metodologico descrito nos capituldsréres 5 e 6 foi aplicado de
forma a obter a estratégia de oferta (prémio &ejtmo leildo de contratos por
disponibilidade que minimize seu ICB consideraneio gerfil de risco.

7.3 Resultados

Baseado nas metodologias, procedimentos anterioensascritos, nesta
secao sdo apresentados e discutidos a estrategifertke da Eletrobolt em trés
situacoes distintas: (a) considerando que a téréniczutra em relagdo ao risco, ou
seja, que buscara minimizar o ICB garantindo unmaureeracdo media para a
usina; (b) considerando que a térmica é avess&kagaDp ao risco, ou seja, que
buscara minimizar o ICB garantindo uma remunergg@@ a usina sujeito as
restricbes de risco; (c) considerando que a térmpassui a chance de fazer
“redeclaracdo” de custo variavel na operacdo #ealternativa (c) é analisada
para os dois perfils de risco da usina.

7.3.1 Caso neutro a risco

Caso o agente fosse neutro com relacéo a riscegjaucalculasse o prémio
de risco segundo a expressao (6-2), o preco deiexeque minimizaria o indice
custo beneficio seria de 120 R$/MWh. A Figura p&senta a variacdo do ICB
com o preco de exercicio. O prémio de risco nes$e seria de 147 milhdes de
reais por ano (2% menor que a receita minima)@&3083,77 R$/MWh. A Tabela

7-2 apresenta as parcelas que compde o ICB.
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CBI (R$/MWh)
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preco de exercicio 6timo
120 R$/MWh

50

100

150 200 250 300 350
Strike (R$/MWh)

400

Strike (R$/MWh) 120
Lastro (%) 73%
Eco (R$/MWh) 13.72
Ece (R$/MWh) 3.33
Prémio (milhdes R$) 147.46
ICB (R$/MWh) 83.77

Tabela 7-2 — Resultado (neutro a risco)

450

500

Figura 7-2 — Preco de exercicio 6timo — térmicatnaea risco

550

600

Definindo-se o preco de exercicio e o prémio danitga, vamos analisar o

comportamento de suas receitas ao longo do pedodmntrato. Para tal, cada

série de receitas foi trazida a valor pres&rdéP), conforme observado na Figura

7-3. Por construcéo, o valor esperado desta digtéb (877 milhdes) é igual ao

valor presente de um fluxo de recebimentos anumi$5® milhdes R$ - receita

minima requerida pela usina. Entretanto, existe probabilidade de 43% de se

ter valores menores que o valor esperado, podendoferiores a 537 milhdes de

reais (40% menor que a receita minima requerida) 5% de probabilidade.

18 Foj utilizada uma taxa de desconto de 15%
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Figura 7-3 — Distribuicdo do valor presente dagitas (neutro a risco)

A Figura 7-4 apresenta uma comparacao entre atadégiida média e a
receita equivalente a série cujo VP possue 95%aeapilidade de ser excedido
(série #153 Percebe-se uma grande diferenga durante o partrénio, periodo
onde foram consideradas as restricbes de gas hatlarzérie #153,devido a

estas restricbes, térmica chega a ter um prejuizo de R$ 441 millibes

9 Em 2009, Eletrobolt despacha durante 5,236 hdilimando 6leo diesel. Como o prémio
de risco é R$ 147 milhGes, a receita resultan#7é+15,236*(120-450) = 441.
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Figura 7-4 — Receita liquida total durante o cdotra

7.3.2 Caso avesso a risco

Para mitigar a exposigao ao risco, foi adicionaudia westricdo de VaR de

95%. Neste caso, para o0 mesmo preco de exercid@@&$/MWh, o prémio de

risco seria de R$ 208 milhdes (39% superior a t@awinima). A Figura 7-5

mostra como ficaria a distribuicdo do VP para eat®.
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1,500 ~
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0
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10% 20%
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70%

80%

90%

10

0%

Figura 7-5 - Distribuicdo do valor presente dagitas (avesso a risco)
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A Figura 7-6 compara as receitas equivalentesia sgjo VP possue 95%
de probabilidade de ser excedidg®rie #153 para 0S casos neutro e avesso a

risco.

400

300 4

200 +

100 ~

ot
2008 2p@9] 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

milhdes R$

-100 +

-200 4

-300 4

O Receita Minima: VP = 877
L] ONeutra a Risco: VP = 537
-400 ~ M Avessa a Risco: VP = 877

-500

Figura 7-6 — Comparacao das receitagrie #153

Com a oferta de preco de exercicio igual a 120/R#1 e o prémio igual
a R$ 208 milhdes, o ICB resultate é de 111 R$/M¥#itretanto, resolvendo o
problema de minimizacdo com restricdo de VaR, oi#téram preco de exercicio
otimo de 230 R$/MWh. A Figura 7-7 — apresenta &&UCB x strike.

200

180 A
160
140 -
<120
S
=
& 100 -
&
D 80 \
60 preco de exercicio 6timo
230 R$/MWh
40 A
20 A
0 T T T T T T T T T T
50 100 150 200 250 300 350 400 450 500 550 600

Strike (R$/MWh)

Figura 7-7 — Preco de exercicio 6timo — térmicassae risco
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Strike (R$/MWh) 230
Lastro (%) 68%
Eco (R$/MWh) 18.59
Ece (R$/MWh) 3.33
Prémio (milhdes R$) 152.97
ICB (R$/MWh) 95.65

Tabela 7-3 — Resultado (avesso a risco)

7.3.3 Resultados considerando redeclaragao de custo

Considerando a possibilidade de redeclarar o alstoperacao abaixo do
preco de exercicio, a térmica pode se aproveitarsiiacbes onde existe
disponibilidade de gas natural. Para simular epsaagao, assumiu-se a premissa
de que a térmica declararia um custo variavel igoatusto do gas natural (62.34
R$/MWh) sempre que houvesse disponibilidade de osthkel. A Figura 7-8
compara o VP da receita cooaso basegsem redeclaracéo), para o preco de
exercicio 230 R$/MWh. Para facilitar a comparagéoséries foram ordenadas do
menor para 0 maior valor segundoaso base

Percebe-se que a receita “extra” com a redeclapad® elevar em até 28%
o valor presente da receita liquida. O valor esfiedo VP é R$ 1065 milhdes,
cerca de 5% maior que o caso base (R$ 1010 milledesyaR néo foi alterado.
Isto ocorre devido ao aumento ndo ocorrer na “Camdierior da distribuicdo, ou
seja, influencia no valor esperado, mas ndo no Ma@Bnsequentemente a
otimizac&o do ICB é apenas afetada no caso neomnarelacdo ao risco. O prego
de exercicio neste caso passa para 260 R$/MWh rémigde risco para 118
R$/MWh (cerca de 20% menor que a receita minimaerdg), resultando em
um ICB de 81.01 R$/MWh (3% menor goaso base A Tabela 7-4apresenta o

resumo dos quatro casos apresentados.
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Figura 7-8 - Distribuicdo do valor presente dagitas (redeclaracao)

Caso Base Redeclaracao

Neutro Avesso Neutro Avesso

aRisco aRisco aRisco aRisco
Strike (R$/MWh) 120 230 260 230
Lastro (%) 73% 68% 67% 68%
Eco (R$/MWNh) 13.72 18.59 19.72 18.59
Ece (R$/MWh) 3.33 3.33 3.33 3.33
Prémio (milhdes R$) 147.46 152.97 118.50 152.97
ICB (R$/MWh) 83.77 95.65 81.01 95.65

Tabela 7-4 — Resumo dos resultados
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8 CONCLUSOES E TRABALHOS FUTUROS

8.1 Conclusodes

Esta dissertacao discutiu a implementacdo no Bdasilleildes de contratos
de opcédo de compra de energia como mecanismosrdetigada expansdo da
oferta, permitindo-se uma melhor alocacdo de ribeogficios e a estabilidade
necessaria para o “project finance” dos novos eemglienentos. Nestes leildes os
participantes podem ofertar o prémio, o preco da@sio e a quantidade, o que
motivou o desenvolvimento de uma metodologia patiepcomparar as ofertas.

Além disso, foi apresentada uma ferramenta pardli@aua estratégia de
oferta de prémio e strike nesses leildes, ondediosiderada a averséo a risco do
agente e a incerteza quanto aos seus custos aGeaéper

Foi visto que, caso o gerador possua certeza g@aadisponibilidade de gas
natural, a estratégia que maximiza a competitigddd gerador consiste em se
ofertar um strike igual ao proprio custo do comimgs$t(custo “real”).

Ja em um ambiente de incerteza no suprimensgirike 6timo esta situado
entre o custo da operagdo a gas natural e da é@pe@n o combustivel
alternativo. Este valor esta condicionado a prdigioie da indisponibilidade do
recurso. Por exemplo, no estudo de caso analisaidoonstatado que a partir de
70% de probabilidade de escassez o strike étimsapaser o custo da operacao a
Oleo diesel.

O estudo de caso apresentado no Capitulo 7 pernaitiglisar o
comportamento do gerador ao longo do periodo ddraton onde constatou-se
gue a estocasticidade da indisponibilidade de gésmo sendo considerada
apenas durante os trés primeiros anos, exerceiffitiéncia no valor presente do
seu fluxo de caixa. Alem disso, mostrou-se a ingpamin da consideracao do
“perfil de risco” do agente na precificacdo do pi@oe op¢ao: enquanto no caso

neutro a risco o “upside” da receita variavel ptal@r a prémios menores que
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receita minima, um perfil avesso a risco requertadecerca de 40% superiores a
este valor.

Finalmente, foi visto que a redeclaracado dos cudéosperacéo resulta em
uma receita adicional para a usina. Entretanto,ocesta estratégia nao altera
significativamente a “cauda” da distribuicdo deovgbresente, a otimizacdo do

ICB sofreu impacto apenas no caso neutro com i@lagaisco.

8.2 Trabalhos futuros

Como desenvolvimento futuro para esta dissertagémpde-se analisar a
estratégia de ofertas de usinas térmicas quandwsidas em um portfolio de
ativos de geracéo da empresa. Por exemplo, nebtdho analisou-se a estratégia
de oferta da térmica Eletrobolt “isoladamente”. rBf@nto, sabe-se que esta
térmica € parte integrante do conjunto de ativogedacdo de uma Unica empresa,
gue possui outras térmicas similares, localizadasregides distintas e com a
“flexibilidade” de poder fornecer os combustiveiadrgéticos) necessarios (gas e
oleo diesel).

Desta forma, a estratégia de oferta desta térmi@mdp inserida num
portfélio de geragdo pode tomar vantagem da didads (complementariedade e
sinergia) existente entre a producdo fisica e é&sllhde suprimento de

combustivel dos distintos projetos que compdeEstelio.
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10 ANEXO A: Métricas de Risco

Riscos estdo normalmente associados a possivaelaspBnanceiras ou a
possibilidade de n&o se atingir um nivel de renmag#@ér compativel com o
investimento. A eliminacao total de riscos podeemmomicamente inviavel ou
mesmo impossivel. Por outro lado, situacdes de nedem oferecer grandes
oportunidades de ganho. Na area financeira, decisfferentes a alocacédo de
recursos sao encaradas em um contexto de risqowetou seja decisdes que
envolvem um maior nivel de risco s6 sdo aceitaseiproporcionarem maiores
retornos.

N&o existe um modo universalmente aceito de rept@se equilibrio entre

ganho e risco. Discutiremos neste anexo as seguabtadagens:

» Variancia dos retornos (Markowitz)
*  “Value at risk”

+ “Downside risk”

Funcéo utilidade.

10.10 Modelo de Otimizac&o de Portfolios de Markowitz

A base da teoria moderna de gerenciamento de postf@que tem Harry
Markowitz [17] como um dos seus fundadores, € gsie@ngestidores podem
reduzir seus riscos através da diversificacdo danbaamento de carteiras.
Vamos considerar, por exemplo, um investidor com aantrato de venda de
energia de 1000 MW médios que tem a opcdo de cimgtis tipos de usinas de
500 MW médios, associadas a um mesmo custo detimeeso e operacao.
Dadas as condi¢des hidrologicas, a geracao efdtisausinas é variavel, como
mostrado na Tabela 10-1. Os excedentes/déficits edergia podem ser
comercializado no mercado spot. A comercializaggienmercado envolve riscos
pois o investidor podera ter que comprar energiangreco muito mais elevado

do que o do seu contrato de venda.
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Geracao(MW médio)  Cenériodenério Z2enario 3Cenario 4
Usina 1 600 550 450 400
Usina 2 450 400 600 550

Tabela 10-1 — Cenarios de geracgéo

Ao formar seu portfolio de geracéo o investidor @agbtar construir duas
usinas idénticas do tipo 1 ou 2 (Portfolio A) ouauosina do tipo 1 e a outra tipo
2 (Portfolio B). A Figura 10-1 mostra a distribuic&le geracdo das duas

alternativas.

il

800 900 1000 1100 1204W 800 900 1000 1100 1200W

Portfolio A — Duas Usinas do Tipo 1 ou 2 Portfolio B— Combinagdo Usinas: Tipo le 2

Figura 10-1 - Distribuicdo da Geracao

Pode-se observar na Figura 10-1 que a geracdo diwlidoB € mais
concentrada em torno de 1000 MW médios ou seja,ocdecorréncia da
diversificacdo o risco de exposicdo ao spot dofélmtB € menor que o do
Portfolio A

Seja {1, ..,n} o conjunto de ativos cujos retornos (lucro petual) séo
representados por variaveis aleatorigs { ..., &, ). O problema de selecéo
estatica de portfolio consiste em determinar a qngim de recursos a ser
investido em cada ativo de acordo com o perfil ideor do investidor. Nesta
abordagem portfolios com maior nivel de risco deveiderecer como
contrapartida maiores retornos.

Como medida de risco Markowitz adotou no seu thabalriginal o desvio
padréo dos retornos. Por exemplo, a Figura 10-2renagdistribuicdo de retornos
de dois portfolios com 0 mesmo valor esperado.éNesso, o portfolio A é mais
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atraente pois esta associado a um menor desvia@@edd retorno - o risco de se

obter um nivel de retorno insatisfatorio nestefpbot € menor que no portfolio B.

Dep = 0.4 % Dep=3%
3% 10 % 17 % 3% 10% 17%
Portfolio A Portfolio B

Figura 10-2 - Medida de Risco

Denotando pord,..., r, ) os valores esperados g {i =1,...,n;j =1,...,
n} a matriz de variancia-covariancia dos retornos dtvos, entdo um portfolio
formado pela propor¢cao,..., X, ) de recursos a ser investido em cada ativo tem

como valor esperado do retorno:

e variancia
XV X (10-2)

i
O problema de otimizacdo de portfolios de Markowitwle ser formulado

como.

Min z= XX Vi X (10-3)
i

sujeito a
X1+ X =1

X+ ...+ Xy =r

onder é o retorno esperado especificado para o portfiblio problema de
otimizacdo acima, para cada valor de& calculado o portfolio de variancia

minima cujo valor esperado de retorno € igual A relacdo desvio padrdao do
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portfolio de variancia minima retorno associado é expressa como uma hipérbole
chamada de fronteira de portfolios de varianciaimmn e tem um aspecto

ilustrado na Figura 10-3.

Valor Esperado dos Retornos (r)

A

>

Desvio Padrao dos Retornos

Figura 10-3 — Portfolios de Variancia Minima

Pode-se observar na Figura 10-3 que para cada @alatesvio padréo
existem dois valores esperados associados parraagelo portfolio — um na
parte superior da curva e outro na parte infe@portfolio de interesse é o que
corresponde a parte superior da curva chamadauieiia eficiente.

A fronteira eficiente expressa quantitativamenteade-offrisco x retorno
ao associar um maior retorno para portfolios deomasco. A escolha de um
portfolio especifico nesta fronteira é fungéo ddipée risco do investidor.

Uma propriedade importante do conjunto de solucfieproblema ¢é que
qualquer combinacdo convexa de portfolios da fiomteficiente € um portfolio
da fronteira eficiente. Isto implica que se todogestidores se posicionarem na
fronteira eficiente o portfolio de mercado (poribotesultante da agregagao dos
portfolios de todos investidores) ir pertencerltém a esta fronteira.

Uma consequéncia importante da teoria de Markowitz modelocAPMm
(“Capital Asset Pricing Model”), proposto por Wah Sharpe [59], que relaciona
os retornos de um ativo ou portfolio com os reterdo portfolio de mercado.

Para um dado ativo ou portfolosejar® o seu retorno esperado. Entéo,



ANEXO A: Métricas de Risco 107

P =1+ B(r"—ro) (10-4)
onde
ro retorno associado ao ativo livre de risco (caderm® poupanca ou

Letras do Tesouro Americano, por exemplo)

B razdo entre a covariancia dos retornos do ativgparfolio com os
retornos do portfolio de mercado, e a varianciaretsnos do portfolio
de mercado

r™ retorno esperado do portifolio de mercado.

De acordo com o modelmPm se 0s retornos de um determinado ativo sédo
positivamente correlacionados com os retornos dibgtio de mercado entdo seu

retorno esperado devera exceder a taxa livre de. ris

10.2Value at risk (VaR)

O desvio padréo dos retornos € uma medida atraEntescos mas seu
grande problema é que penaliza igualmente flutisag@gativas e positivas dos
retornos em torno do seu valor esperado. A distoirgioduzida por esta medida
é tdo mais aguda quando maior for a assimetriasiabdicdo dos retornos dos
ativos como é o caso de opcdes. Na abordagem ¥atros quantificar o risco
analisando a maxima perda pwr ocorréncia a um dado nivel de probabilidade

como ilustrado na Figura 10-4 [42].

DistribuicBo de  Retomos

5% i

Figura 10-4 — O Conceito de VaR
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Considere por exemplo um gerador que tem um contratmontante de
100 MW médios mensais a um preco de energia de #M80h. O valor do

contrato em um determinado més é igual a:

X =q(P-9)

onde:
S valor do preco spot no més
Q guantidade de energia contratada no més (73000MWh)
P preco de contrato ($30/MWh)

A variacao de valor de contrato € igual a:
AX = -gAs
Vamos supor quAs/s, ondeAs € a variacdo mensal do pre¢o spot, tem uma
distribuicdo aproximadamente normal com desviogade 5% .Entéo,
o(As) Oso(As/s) =0.05 e o(Ax) = 0.05s = 73006¢0.05xs
Se em determinado més o preco spot € igual a 32O a perda maxima
de valor de contrato para o préximo més a um rdeeprobabilidade de 5% é
igual a:
$1.65<73000<0.05x20 = $120450

10.3Downside Risk

O “downside risk” [58] penaliza somente 0s retornoferiores a um
determinado valor (retorno de referéncia) espexificpelo investidor Este tipo de
abordagem é interessante pois com ela o invessielareutraliza contra baixos
retornos sem abrir mao de possiveis ganhos elevadésgura 10-5 mostra a

distribuicao de retornos de dois portfolios.
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v

Portfolio A Portfolio B

Figura 10-5 — Distribuicdes de Retorno Assimétricas

O valor esperado e desvio padrao e retornos dassdoi iguais, no entanto
o portfolio A é mais atraente pois tem maiores philidades de ganhos elevados.
Isto € o “downside risk” do portfolio B € maior.

O esquema de otimizacéao de portfolio de Markowitdepser estendido de
varias maneiras para contemplar o downside riskocoradida de risco [7]. Sera
descrita a seguir uma forma baseada em cenarieslizacdo de retornos.

Parak =1, ...,k seja £i«, ..., énk ) O vetor de retornos dos ativas {.., n}
no cenarick e px a probabilidade associada a este cenario. Umofiortfefinido
pela proporgcdesx{,..., X, ) do recurso a ser investido em cada ativo temocom
retorno no cenarii:

X1&1k +... + X Enk (10-5)

A deficiéncia deste retorno com relacéo a um retoenreferéncig € igual

Nk =N - &kt X0 &nk); SEN = X1k +... + Xn Enk (10-6)
= 0 em caso contrario

O downside risk do portfolio a um retorno de refierén € igual a:

> PNk (10-7)
k

O problema de otimizagéo de portfolios sob a dfiealownside risk a um

retorno de referénciq é entao:

Max > p(a&ikt... +Xn &k - AYk) (10-8)
k

sujeito a
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X1&akt... + Xk tYk=2n,k=1, ...,K

ondeA é o parametro de penalidade. No problema (1083 variavelyy
fornece uma medida de quanto o retorno do portfiditinido por &,..., X, ) €
inferior ao retorno de referénci no cenariok. O downside risk do portfolio

Otimo pode ser escrito como:

2 Pr Yk (10-9)
k

A funcdo objetivo do problema (10.8) é o valor eage do retorno do
portfolio subtraido de uma penalidaiemultiplicada pelo downside risk. Esta
penalidade expressa o trade-off entre o valor adpedos retornos e o dowside
risk: quanto maior for seu valor menor vai ser s£@i associado ao portfolio
otimo.

Apés a solugdo do problema (10.8) para diferentdsres deh pode-se

tracar a fronteira eficiente como ilustrado na FagL0-6.

Valor Esperado Retomo

A

|
Donwnside Risk

Figura 10-6 — Fronteira Eficiente — Downside Risk
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10.4Funcdes de Utilidade

10.4.1Conceito

As funcdes de utilidade traduzem receitas finansegm “unidades de
utilidade” [9]. Neste caso o objetivo é maximizarutilidade esperadaA
modelagem da preferéncia do investidor com relacésco x retorno através de
funcdes de utilidade permite uma grande flexibdiela

Por exemplo, um investidor indiferente a riscoseaentaria umau linear,
como na Figura 10-7a. Isto significa que um aumelgaeceita tem 0 mesmo
impacto que uma reducdo; assim sendo, a utilidagerada € igual a renda
esperada. Um investidor avesso a risco apresanararu concava, como se vé
na Figura 10-7b. Neste caso, a perda devida a uau™mesultado ndo é
“‘compensada’ pelo ganho advindo de um “bom” redoltaE, finalmente, um
investidor que arrisca teria uma funcao de utikdadnvexa, conforme se vé na
Figura 10-7c.

Os vérios critérios de risco x retorno apresentatis se¢fes anteriores
podem ser representados através de uma funcadidadet apropriada.

A |
U UA
LA Y
NI
: : \// NI
Figura 3.9a Figura 3.9b Figura 3.9c
Indiferente a risco Avesso a risco Agressivo

Figura 10-7 — Tipos de Funcé&o de Utilidade

10.4.20 Equivalente a Certeza

Sejar a variavel aleatoria que representa a receitasida (em $); seja(r)
a funcao de utilidade associada (em unidades hbigadi). A seguir, digamos que
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EU represente o valor esperadoudRr) sobre todos os possiveis valores de R (em
unidades de utilidade). Por fim, calculemos o isgalecu, U (EU) (em $). Este
altimo valor, conhecido como “equivalente a certepade ser interpretado como

o “valor monetario” do ativo. Em outras palavrasproprietario da usina seria
indiferente (isto é, teria a mesma utilidade) entéeeber um pagamentxo de

$ul(EU) ou receber as receitas estocasticas da vendeedgia

10.4.FExemplo

A Figura 10-8 mostra uma possivel funcdo de utliidgue possui dois

segmentos separados por um ponto dado corresperalezida de $ 20.

Unidades de Utilidade
A

v

20 $
Figura 10-8 — Possivel Funcao Utilidade

Vamos supor que existem quatro cenarios para retwmla igual

probabilidade:
R1 = $0;R2 = $15;R3 = $30;Rs = $ 45

O valor esperado da renda é entao:
0.25¢(0)+0.25¢(15)+0.25¢(30)+0.25¢(45) = $22.5
Por sua vez, a utilidade esperada é:
0.25¢(0)+0.25¢(75)+0.25(110)+0.2%(125) = 77.5



ANEXO A: Métricas de Risco 113

O equivalente a certeza deste fluxo de renda & mu*(77.5) = $15.5, o
que corresponde a um desconto de 30 % com relac@ala esperado da renda.
Ou seja, dada a dispersdo da renda e a avers&goadao investidor o valor
atribuido ao fluxo de caixa € menor que seu vapermdo. Pode-se demonstrar
que para investidores indiferentes, aversos oué&queatracdo por riscos (funcdes
utilidade linear, cbncava e convexa respectivamenmtequivalente a certeza é

igual, menor ou maior que o valor esperado da raedpectivamente.

A Unidades de Utilidade

Valor esperado

da utilidade
\ 100 1

77.5

Equivalente a certeza

Valor esperado da renda

Figura 10-9 — Equivalente a Certeza
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11 ANEXO B: Modelo estocastico de despacho do gas —
SGAS

O problema do transporte do gas natural tem sidaaamente estudado na
literatura [48][10][21][37], consistindo em deciadiomo o0 escoar o gas na rede de
modo a atender diversos pontos de demanda, a uesadpr minima definida.
Uma rede de gas consiste em diversos pontos di& afede o gas é injetado,
diversos nds de demanda onde o gas é retiradstgonsi e outros nds onde o gas
€ redirecionado. Os gasodutos sdo representadosangos entre 0s nos.
Matematicamente falando, uma rede é representddappe (V,E), onde V é o
conjunto de nés e E € o conjunto de arcos conectastes nos.

O gés natural flui através de gasodutos por difgrate pressédo entre os
nés. A relacdo entre a vazdo e esta diferenca esgo é ndo linear [10] e a
capacidade de cada gasoduto esta associada aopmess@na e minima de cada
no da rede. Visando aumentar os limites de operagédoseja, aumentar a
diferenca de pressdo entre os nos, compressorgpgd8m ser adicionados a
rede. Em gasodutos com compressores o fluxo padeaer que a diferenca de
pressdo entre 0s noés.

Em uma operacdo de curto prazo tipica, um operddogasoduto deve
decidir como o gas natural flui dos produtores meraonsumidores através dos
gasodutos, a um determinado nivel de pressao, de mminimizar os custos de
compressao e de déficit. Porém, como nesta tedeestrdado o comportamento
no longo prazo do sistema (15 anos), por simpgfica as equacdes nao lineares
supramencionadas ndo serdo representadas, sendtitigdas por um modelo

linear de fluxo em redes. A seguir sera discutidgooalelo.

11.10 modelo SGAS

A Figura 11-1 apresenta o fluxo de dados do mo@®BAS. A area

hachurada corresponde ao despacho estocasticaénidico do sistema elétrico,
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realizado para uma configuracdo de oferta e demandeestabelecida. O
resultado de interesse nesta etapa € a geracé@ioae(@Wh) das térmicas a gas
natural para cada série hidrologica e etapa dalagé@o (usualmente um més). A
partir destes resultados e usando a taxas dergfi@iéle cada maquina, € possivel
obter as projecbes de gas natural por usina. Asaneerior representa o despacho
do setor de géas considerando, além dos cenarigédsdeor térmica, uma projecao
do consumo nao-termelétrico (distribuidoras e eafas) e representacdo da rede
de gasodutos. Dado a representacdo do setor de @&snsumo de gas para as
termelétricas, o modelo SGAS minimiza o déficit @msumo de acordo com

algum critério de prioridade para cada setor.

Jc. Rede de gasodutos 3d. Conaumo

termeletrico de gas
por estagio, par

5.5GAS: despacho sane hidrokigica e
probabilistico do gas para cada nd da

(distribuidaras e rede.
refinarias)

Resultados estocasticos:
DiEfi oit de g por nd, fluxo de gas

Frojecdo de demanda | Cendrios hidroldgicos
elétrica l

Cendario de expansio
da oferta para o setor |
elétrico

2. Feragio de
energia par fermica,
porestagio e por
sére hidroldgica

1. Despacho
hidrotérmico
estocastico

Intercone xies I

Figura 11-1 — Fluxo de dados do SGAS

O problema pode ser representado por um modelolude £m redes

conforme ilustrado no grafo da Figura 11-2.



ANEXO B: Modelo estocastico de despacho do gas - SGAS 116

G

v By ¥ Ay Y
|\sourcar : A &> B 4w C +—» D |
z e ) S S oA

Figura 11-2 — Grafo representando rede de gasodutos

Podem ser identificados trés tipos de nds nestéo:gfa) Source, (b)
Producao, déficit termoelétrico e déficit ndo teetétricd®; e (b) Regions A, B, C
e D. Os nés das classes (a) e (b) sdo auxiliatdigados para representar a
prioridade do atendimento as classes de demanda. (O) representa as regioes
de producéo e consumo.

Da mesma forma é possivel identicar trés tiposrdesaneste grafo: os
arcos conectando o nd “source” aos nos da clagseogbnés conectando as

classes (b) as classes (c); e 0s n0s conectamegiass entre si.

O modelo de otimizacdo do despacho do gas € rdsopara cada série
hidrolégica e cada etapa, sendo formulado como:

Min z G X (11-1)
@i, )OE
Subject to :
Z Xji = Z X =D 0i OV (a)
jov jov
X =y 0@, j))UE (b)
Onde:

% Demanda de géas dos setores residencial, comerdaistrial, cogeracdo e automotivo
(GNV).
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vV Conjunto de nés do grafo

E Conjunto de arcos do grafo

C; Custo de transporter uma unidade de fluxo no @j¢dR$/MMm?3/dia)
X, Fluxo no arcdji,j) (MMm?®/dia)

b Balanco oferta e demanda noir®Mm?®/dia)

u Fluxo maximo no arc@,j) (MMm?/dia)

A restricdo (11-1) (a) é conhecida como equacacodservacao do fluxo.
Admiti-se que a diferenca entre o fluxo que entka feuxo que sai de um no é
igual ao balanco oferta/demanda. A consténsera negativa quando representar
uma demanda e positiva quando representar umaa.ofertestricao (11-1) (b)
imp&e um limite no fluxo de cada arég)(

Cada n6 da classe (c) possue uma conshainjeal a demanda total de gas
da regido (soma da demanda termoelétrica e da den&@o termoelétrica). A
oferta disponivel em cada regido é representadangos conectando-as ao no
“Oferta”, cuja capacidade é igual a oferta locatefziao.

Com relacéo a priorizacdo do gas em uma situac@sabssez, foi utilizada
uma premissa as térmicas sdo atendindas visandioninax a geracéo elétrica.
Essa modelagem é obtida colocando mais altos nos gue ligam o né “Source”
ao no déficit das térmicas mais eficientes. Aléssali 0 setor ndo-termoelétrico é
o primeiro a ser atendido, ou seja, 0 arco que atane no “Source” ao no
“Demanda ndo-UTE” apresenta o maior custo.

A ideia é determinar o fluxo na rede que minimiasto de déficit total.



