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RESUMO

As regras do novo modelo de mercado para o Setor Elétrico Brasileiro (SEB) foram
publicadas em julho de 2004. A base deste modelo estd na criagio do Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR) e o Ambiente de Contratacio Livre (ACL), para
comercializacao de energia elétrica. No ACR, a contratagdo ¢ feita por leildo, procurando-se
atender a soma das demandas de todas as Distribuidoras participantes. Cada Gerador,
vencedor do leildo, assina contratos bilaterais com todas as Distribuidoras, as quais podem
estar localizadas em submercados diferentes e, assim, expor os Geradores ao chamado “risco
de submercado”. No entanto, no ACR, este risco ¢ assumido pelas Distribuidoras, que
poderdo, eventualmente, repassa-los aos consumidores finais. Por outro lado, no ACL este
risco continuard sendo assumido pelos Geradores no caso de contratos entre submercados.
Neste contexto, o objetivo do presente trabalho é propor uma metodologia para precificagdo e
analise dos riscos de submercado de um Gerador operando no ACL, com base na teoria da
“utilidade esperada”. Sdo analisados dois estudos de caso, de uma contratagdo bilateral
diretamente com um consumidor ¢ da participacdo em um leildo de compra de energia elétrica
realizado em um submercado “vizinho”. Em ambos os casos, analisados com dados reais do
sistema elétrico brasileiro, os resultados obtidos comprovam que a abordagem de “utilidade
esperada” captura de forma mais coerente o perfil de risco do Gerador, comparada a
abordagem tradicional de precificacdo do risco pelo valor presente médio da renda, que
considera o Gerador como sendo neutro a situagoes de risco.

Palavras-chaves: Risco de Submercado. Precificacdo de Risco. Congestionamento da
Transmissdo. Funcao Utilidade. Leildo de Energia.



ABSTRACT

In July 2004, the Brazilian government detailed the rules of its new electric sector model. The
core of the model lies in the creation of two contracting environments: the Regulated
Contracting Environment (ACR) and the Free Contracting Environment (ACL). In the ACR,
contracting is carried out through auctions, which attempts to match the sum of all
Distribution companies demand with Generators supply bids. Each auction winner signs into
bilateral contracts with all Distribution companies, which can be located in different zones
other than the winner’s. These cross-zones contracts expose such winner to congestion risks.
However, in the ACR, those risks are taken by distributors, which can transfer them to the
captive consumers. On the other hand, in the ACL congestion risks are still taken by
Generators in cross-zones contracts. In this framework, the objective of this work is to
propose a methodology for pricing and analysis of congestion risks of a Generator operating
in the ACL, based on the “expected utility theory”, in two main situations: bilateral
contracting directly with final consumer and bilateral contracting through auction. The
application of methodology is based on Brazilian power sector data. In both situations,
obtained results have shown that “expected utility” approach is more coherent to represent
Generator’s risk profile, compared to the traditional approach through the net present value of
incomes.

Keywords: Submarket Risk. Risk Pricing. Transmission Congestion. Utility Function.
Energy Auction.
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1 INTRODUCAO

No Setor Elétrico Brasileiro (SEB) o despacho do sistema de geragdo ¢ realizado de
forma centralizada pelo Operador Nacional do Sistema (ONS). O processo de despacho
envolve decisdes de quais recursos de geracdo serdo utilizados para o atendimento da
demanda, ao menor custo possivel de operagdo. Para esta tarefa, ¢ utilizada uma cadeia de
modelos computacionais de otimizacdo (ONS, 2002). Enquanto esse despacho real utiliza a
representacdo mais detalhada do sistema de transmissdo (cerca de 3500 barras e 5000
circuitos), o despacho ideal, utilizado para fins comerciais de contabilizagdo e liquidagdo no
mercado de curto prazo, divide o sistema em quatro zonas, cujas fronteiras sdo definidas por
restri¢des de transmissdo de carater estrutural. Em outras palavras, o mercado de curto prazo
no Brasil ¢ dividido em quatro “submercados™".

O despacho do sistema pode resultar na necessidade de transferéncia de um grande
montante de energia de um submercado exportador para um importador. Caso esta
transferéncia de energia seja limitada pela capacidade do sistema de transmissdo existente
entre estes submercados, ocorre o chamado congestionamento da transmissdo”. Por
conseqiiéncia, estas duas regides terdo pregos de curto prazo diferentes entre si, pois havera
necessidade de despachar geradores de maior custo no submercado importador, para atender
aumentos na demanda deste submercado. Como no Brasil o nivel de contratagdo entre
geradores e distribuidores ¢é elevado, estes agentes podem estar expostos ao chamado “risco
de submercado™ em situagdes de congestionamento, se firmarem contratos entre

submercados distintos.

" O mercado de curto prazo no SEB, antes conhecido como Mercado Atacadista de Energia (MAE), atualmente ¢
conhecido como Camara de Comercializa¢do de Energia Elétrica (CCEE).

2 Quando o sistema de transmisso ¢ levado a operar além de um ou mais limites (térmico ou de estabilidade
dinamica, por exemplo), se torna impeditivo, por questdes de seguranga, aumentar o fluxo de poténcia neste
sistema. Nesta situacdo diz-se que ocorreu o congestionamento da transmissdo (AGUADO et al., 2004).

3 O risco de submercado (ou risco de congestionamento) tem origem no processo de contabilizagdo no curto
prazo, quando existir diferenca de precos entre submercados em situagdes de congestionamento. Este risco sera
detalhado na se¢@o 3.2.



Em paises onde se divide o sistema em dois ou mais submercados, como no caso
brasileiro, verifica-se no processo de contabilizagdo que, em situagdes de congestionamento, o
montante pago pelos consumidores no mercado de curto prazo excede o montante arrecadado
pelos geradores (STOFT, 2002). Este excedente resultante ¢ conhecido como surplus4 do
sistema de transmissao ou excedente financeiro da transmissao, por corresponder exatamente
a remuneragdo do circuito de transmissdo congestionado, em um ambiente competitivo’
(BRASIL, 2002).

Em muitos paises, o risco de submercado ¢ mitigado através de um Contrato de
Congestionamento da Transmissdo (CCT), que ¢ concedido aos agentes de geragdo e
administrado pelo operador do sistema (KRISTIANSEN, 2004b). Estes contratos garantem ao
agente uma parcela do surplus, quando ocorre o congestionamento entre submercados, como
forma de reduzir a exposi¢do destes agentes a diferenca de precos.

No entanto, no caso do SEB, o surplus ¢ destinado a mitiga¢ao dos riscos provenientes
da aplicagdo do Mecanismo de Realocagdo de Energia (MRE) e para cobrir despesas com
Encargos de Servigos do Sistema (ESS), ou seja, ndo existe (a0 menos a curto e médio prazos)
a perspectiva de utilizar o surplus para conceder CCTs aos agentes, de uma forma competitiva

(MERCADO ATACADISTA DE ENERGIA, 2002).
1.1 MOTIVACAO

O atual modelo institucional do SEB, regulamentado pelo Decreto 5.163, de 30 de
julho de 2004, cria dois ambientes para a contratagdo de energia elétrica (BRASIL, 2004a):
Ambiente de Contratagao Regulada (ACR) e o Ambiente de Contratacdo Livre (ACL). Toda

contratacdo das distribuidoras ocorrera no ACR, através de leildes de compra de energia,

* A expressio surplus ¢ utilizada na literatura internacional para indicar o excedente financeiro no curto prazo.

> A linha de transmissdo, em caso de congestionamento, pode ser vista como um “agente econdmico” que
“compra” energia em uma regido onde o preco ¢ menor (exportadora) e a “vende” na regido onde o prego é
maior (importadora).



sendo leiloado um montante correspondente a soma das necessidades individuais de cada
distribuidora e os geradores vencedores assinam contratos com todas elas.

Neste caso, serdo assinados contratos entre submercados distintos, mas o risco de
submercado ¢ transferido do gerador ao distribuidor que, por sua vez, pode repassa-lo ao
consumidor final (CAMARA DE COMERCIALIZACAO DE ENERGIA ELETRICA, 2004).

Por outro lado, a contratacao dos consumidores livres (CLs) ocorrera no ACL e podera
ser bilateral. No entanto, a tendéncia é que estes consumidores também realizem leildes de
compra para estimular a concorréncia e reduzir o preco de seus contratos. Com este objetivo,
os CLs podem estimular a participa¢ao de geradores de outros submercados, mas, neste caso,
estes geradores estardo expostos ao risco de submercado. Com a auséncia, no ACL, de
mecanismos de mitigacdo, este risco precisa ser precificado, tanto por geradores em
negociacdes bilaterais quanto por geradores participando em leildes de compra realizados
pelos CLs. Neste contexto, surge a motivacdo para o desenvolvimento de uma metodologia
que permita a precificagdo destes riscos, auxiliando o gerador no processo de tomada de
decisdo.

Muitos trabalhos t€m sido publicados, como sera visto ao longo desta dissertagao,
sobre mecanismos para a mitigacao do risco de submercado (por exemplo, os CCTs). Dada a
auséncia destes mecanismos no SEB, a precificagdo destes riscos deve ser feita pelo proprio
agente, de acordo com o seu perfil de risco individual.

A literatura especializada ndo contempla uma metodologia para precificar o risco de
submercado de um agente gerador, que considere uma modelagem detalhada da incerteza
associada a diferenga de pregos entre submercados e do perfil de risco do agente, o que ¢
possivel com a metodologia resultante deste trabalho de pesquisa. Assim, a contribuigdo

principal do trabalho estd na proposi¢do desta metodologia com as caracteristicas de



modelagem mencionadas, como base para trabalhos futuros que tenham o objetivo de dar

continuidade a esta abordagem, ou abordar o assunto através de outros enfoques.
1.2 OBJETIVOS

O objetivo deste trabalho ¢ desenvolver uma metodologia para precificar o risco de
submercado no SEB, com base na teoria de Funcdo Utilidade (FU), para geradores com
contratos entre submercados diferentes e analisa-la através dos seguintes indices:

a) Calculo do preco que um gerador pode requerer, em uma negociag¢do
bilateral, por um contrato fora de seu submercado;

b) Calculo da curva de disposicdo a contratar (CDC) de um gerador para
contratos oferecidos em outro submercado, como os provenientes de um

leildo de compra de energia elétrica.
1.3 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Para alcancgar os objetivos propostos, a dissertacdo esta estruturada em sete capitulos,
incluindo este introdutdrio, como indicado a seguir.

O Capitulo 2 apresenta as metodologias tradicionais utilizadas para o despacho da
geracdo e formacdo do preco da energia elétrica em sistemas térmicos e hidrotérmicos.
Também, sdo apresentadas neste capitulo a forma de despacho e contabilizagdo no mercado
de curto prazo do SEB e algumas particularidades devidas a sua natureza predominantemente
hidrelétrica, como a volatilidade do preco spot®.

O Capitulo 3 introduz o conceito de risco de submercado e o uso de CCTs, que sdo as

formas tradicionais para mitigacdo destes riscos em alguns mercados internacionais de energia

%0 prego spot é definido como o valor cobrado por uma mercadoria vendida para entrega imediata, no mercado
spot, ou, de curto prazo. Maiores detalhes sobre a teoria de precifica¢do spot em mercados de energia elétrica sao
encontrados em Schweppe et al. (1988).



elétrica. Neste capitulo também sdo apresentados os novos ambientes para comercializagdo no
atual modelo institucional do SEB e os riscos de submercado associados.

No Capitulo 4, apresentam-se algumas metodologias tradicionais para quantifica¢do e
analise de riscos, bem como suas desvantagens, o que levou a escolha da “teoria da utilidade
esperada” no desenvolvimento da metodologia apresentada neste trabalho.

O Capitulo 5 apresenta o desenvolvimento da metodologia proposta, nas duas
situacdes de contratagdo bilateral e participagdo em leildo.

No Capitulo 6 ¢ realizada uma aplicacdo da metodologia proposta, através de estudos
de caso e, finalizando, o Capitulo 7 apresenta as conclusdes da pesquisa e indicagdes para
trabalhos futuros.

Complementam o trabalho um apéndice e um anexo. O Apéndice A apresenta o CCT ¢
a condigdo de revenue adequacy, na qual o surplus da transmissao, recolhido pelo operador
do sistema, ¢ suficiente para pagar os referidos contratos. O Anexo A apresenta um
detalhamento da técnica de programag@o dinamica dual estocastica, aplicada ao despacho

hidrotérmico de sistemas de energia elétrica.



2 DESPACHO E FORMAGCAO DO PRECO DA ENERGIA ELETRICA

Este capitulo descreve o procedimento utilizado para a determinacdo da geracdo de
energia elétrica de cada gerador, hidrelétrico ou termelétrico, ao longo do tempo, bem como a
formacdo do prego de curto prazo da energia em cada periodo. Inicialmente, apresenta-se o
caso de sistemas compostos por usinas termelétricas. A seguir, o processo de despacho e
formagdo do prego € estendido para o caso de sistemas hidrotérmicos, uma vez que o sistema
brasileiro tem essa caracteristica (com predominéncia hidrelétrica) e a metodologia proposta

necessita do preco spot, fornecido pelo despacho hidrotérmico.
2.1 DESPACHO ECONOMICO DE SISTEMAS TERMICOS

Em termos mundiais, na maioria dos mercados de energia elétrica existe um operador
do sistema que define de forma centralizada e otimizada, a cada estagio, a produgdo das
usinas. Esta definicdo objetiva atender a demanda ao minimo custo, o chamado despacho

econdmico (DE). Em sistemas térmicos, uma forma simplificada de formular o DE pode ser:

J

Z=Mianj-gj (1
J=

s.a. ] Multiplicador

Sg, =d &z 2)

Jj=1

g,58,%8; (3)

Onde:
z — custo total de operagao a ser minimizado, em $;
¢; — custo varidvel de operagdo de cada gerador “j”, em $/MWh;
g — produgdo de energia elétrica (variavel de decisdo), em MWh;
d — demanda de energia do sistema, em MWh;

g — limite inferior de geracdo de cada gerador “j”, em MWh;



g ; — limite superior de geragdo de cada gerador “j”, em MWh.

As restrigoes (2) e (3) estdo relacionadas, respectivamente, com o atendimento da
demanda e os limites da capacidade de geragao.

O modelo de despacho apresentado nas expressdes de (1) a (3) ¢ um problema de
Programacgdo Linear (PL). Em geral, este problema ¢ resolvido acionando os geradores em
ordem crescente de custo varidvel, até que a geragdo total iguale a demanda’. O Wltimo
gerador desta forma despachado ¢ chamado de “gerador marginal”.

Em geral, costuma-se representar a rede de transmissao no problema de DE, tornando-
o complexo e de grande porte, fazendo-se necessario o uso de sistemas computacionais para a

solucdo do problema de PL.
2.1.1 Determinacéo do Preco Spot

De acordo com a teoria marginalista (VARIAN, 1999), o Custo Marginal de Operagao
(CMO) do sistema €, por defini¢do, a variagdo do custo de opera¢do do sistema quando ha
uma variacdo de 1 MWh na demanda, dado pela derivada parcial da funcdo objetivo do
problema (1), com relacdo a demanda. Com base na teoria de PL, sabe-se que esta derivada ¢é
dada pela variavel dual, definida como mq, associada a restricdo (2), de atendimento da
demanda (PIERRE, 1986).

O valor de my, para este caso de representacdo simplificada do problema, pode ser
obtido por inspe¢dao. Como um aumento da demanda seria atendido pelo aumento da geracao

do gerador marginal, o valor de 74 € diretamente o custo variavel deste gerador, em $/MWh.

7 Este despacho, em ordem crescente de custo variavel de operagio, é conhecido como despacho por ordem de
mérito (SILVA, 2001).



Em muitos sistemas elétricos (incluindo o do Brasil), o CMO (também conhecido
como prego spot ou custo marginal de curto prazo®) é utilizado para contabilizagio dos

geradores e cargas na CCEE.

2.1.2 Contabiliza¢do no Mercado de Curto Prazo

(1342

No Brasil, cada gerador “j” recebe na contabilizacdo da CCEE um montante em
dinheiro correspondente ao produto “mg X g;”. Por sua vez, a demanda “d” paga na CCEE um
montante dado pelo produto “my x d”. Como a producdo total de energia ¢ igual a demanda
(desconsiderando-se as perdas) e supondo que hd um unico preco de compra e venda de
energia, conclui-se que no balango financeiro na CCEE o valor pago pela demanda sempre
iguala o recebido pelos geradores. A suposicdo de um unico prego para a energia ¢ valida se
ndo houver congestionamento entre submercados, ou, se a contabilizagdo referida for entre

geradores € demandas no mesmo submercado.
2.1.3 Exemplo

Os processos de despacho e contabilizagdo, para um parque gerador composto de trés

termelétricas com as caracteristicas especificadas na Tabela 1, sdo ilustrados a seguir.

Tabela 1 Caracteristicas das termelétricas
Nome Cap. (MWh) Custo oper. ($/MWh)

T 10 8
T, 5 12
T3 20 15

O despacho de minimo custo para atender uma demanda de 20 MWh, em uma etapa
de uma hora, pode ser obtido por inspecao dos custos de operagdo das usinas, pela logica do

despacho por ordem de mérito. Assim:

# O custo marginal de curto prazo é o custo de aumentar (ou diminuir) a produgéo para atender um aumento (ou
redugdo) da demanda com a capacidade existente do sistema (HUNT; SHUTTLEWORTH, 1996).



T, =10 MWh

T,= 5MWh

T;= 5 MWh

O prego spot do sistema é $15/MWh, que corresponde ao custo operacional da
termelétrica marginal, Ts. A renda liquida de cada gerador pela venda de energia na CCEE ¢
dada por R; = (mg — ¢;)g;, ou seja:

Rri = (mg - c1)g1 = (15-8)10 =870

R =(15-12)5=9%15

Rz =(15-15)5=3%0

Conforme apresentado nesta se¢do, em sistemas puramente térmicos a solucdo do
problema de despacho ¢ obtida de forma simples. No entanto, sistemas com participagdo
significativa de geracao hidroelétrica (hidrotérmicos) tém a possibilidade de usar a capacidade
de armazenamento dos reservatorios do sistema para transferir energia entre os estagios. Isto
introduz um acoplamento temporal entre a decis@o operativa numa etapa qualquer e as futuras
conseqiiéncias desta decisdo, tornando o problema mais complexo e de grande porte, como

mostrado a seguir.

2.2 DESPACHO ECONOMICO DE SISTEMAS HIDROTERMICOS

2.2.1 Custos de Oportunidade

Teoricamente, as usinas hidrelétricas seriam sempre as primeiras a serem despachadas,
. ., ~ . 9 .
pois seu custo variavel de operagdo ¢ muito pequeno . No entanto, o operador do sistema

pode optar entre utilizar a 4gua armazenada nos reservatorios para gerar no estagio atual, ou

% O custo variavel direto da usina hidrelétrica é, basicamente, a soma de seus custos variaveis de O&M com as
taxas ambientais.



deixa-la armazenada para uso futuro. Esta decisdo depende do “custo de oportunidade” da
geragdo hidrelétrica'®. Para exemplificar, considera-se o caso da Figura 1.

Preco hoje

A0IMWh
$20/MYWh 50% $

Pregos semana seguinte

$10iMWh

Figura 1 Custo de oportunidade para usinas hidrelétricas.

Na Figura 1, o preco spot hoje ¢ $20/MWh. Isto significa que 1 MWh de geracao
hidrelétrica hoje “deslocara” 1 MWh do gerador marginal, economizando portanto $20.
Supde-se, todavia, que para a semana seguinte o prego spot pode ser $40/MWh ou $10/MWh,
com igual probabilidade de ocorréncia, resultando em um prego spot esperado de $25/MWh''.
Com base nessa informacgao, o operador do sistema decide por armazenar a dgua, pois terd um
beneficio esperado futuro (custo de oportunidade) de $25/MWh, contra os $20/MWh de hoje.

Para o DE hidrotérmico, o custo de oportunidade tem todas as caracteristicas de um
custo “real”: por exemplo, seria preferivel atender um aumento de demanda hoje com o
gerador marginal a $20/MWh, do que acionar a hidrelétrica.

O exemplo da Figura 1 ¢ uma representacdo simplificada do processo de tomada de
decisdo do operador. Em sistemas de energia elétrica de grande porte, como ¢ o caso do
sistema brasileiro, sdo usadas “arvores de decisdo” para representar um determinado ntimero

de cenarios.
2.2.2 Arvore de decisoes

Nos sistemas hidrotérmicos, os estagios de decisdo sdo mensais ou semanais € o

calculo do custo de oportunidade se estende por varios estigios. Isto torna este calculo

120 custo de oportunidade de um gerador hidrelétrico reflete sua expectativa de vender a um prego melhor em
uma oportunidade futura. Assim, uma possivel venda no presente ao preco de mercado ndo traz expectativas de
lucros maiores (STOFT, 2002).

" Preco spot esperado para a semana seguinte = (50%*40)+(50%*10) = $25/MWh.



complexo devido a incerteza das afluéncias futuras. Por exemplo, se a energia hidrelétrica for
utilizada hoje, e ocorrer uma seca amanha, pode ser necessario usar geragdo térmica mais cara
no futuro, ou até mesmo interromper o fornecimento de energia elétrica (custo de
oportunidade elevado). Se, por outro lado, os niveis dos reservatorios se mantiverem altos
pelo uso mais intenso de geracdo térmica, ¢ a afluéncia aumentar no futuro, os reservatorios
poderao verter, desperdicando energia (custo de oportunidade baixo). Como ilustra a Figura 2,
¢ necessario resolver uma arvore de decisdo e quantificar os efeitos de todas as possiveis
decisdes, escolhendo a que, em média, leva aos melhores resultados.

Esta decisdo consiste em encontrar um equilibrio entre os usos imediato e futuro da

agua dos reservatorios.

. consequéncias
Afluéncia futura operacionais

deciséo
Umido @

usar al
reservatorio
5 seco deficit
Umido | | vertimento |
nao usar
reservatérios [T

seco OK

Figura 2 Processo decisorio em sistemas hidrotérmicos (SILVA, 2001).

2.2.3 Custos Operacionais Imediatos e Futuros

Na pratica, a busca pela melhor decis@o operativa ¢ baseada na composi¢do dos custos
operacionais imediato e futuro, como ilustrado na Figura 3. Nesta figura, os custos operativos

sdo fungdes do armazenamento final dos reservatorios.



4 Custo Custo
Futuro Imediato

Custo

v

Armazenamento Final

Figura 3 Comparacao entre custos imediatos e futuros e armazenamento final (SILVA, 2001).

A funcdo de custo imediato (FCI) esta relacionada aos custos de geracdo térmica no
estagio inicial “t”. Ou seja, a medida que o armazenamento final (fim do horizonte de
planejamento) dos reservatorios do sistema aumenta, um menor volume de agua estara
disponivel para producdo de energia nesta etapa inicial “t”. Como resultado, ha necessidade
de maior geragdo térmica para atender a demanda e o custo operativo imediato sobe. Por sua
vez, a funcao de custo futuro (FCF) estd associada as despesas esperadas de geragao térmica a
partir da etapa “t + 17, até o final do periodo de planejamento. Observa-se que a FCF diminui
com o armazenamento final, & medida que um maior volume de agua ¢ disponibilizado para
uso futuro.

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

Como visto, esta simulacdo torna-se mais complexa pela variabilidade da vazao
afluente aos reservatorios, cujos niveis alteram-se sazonalmente, regionalmente ¢ anualmente.
Como conseqiiéncia, o calculo da FCF deve ser feito de forma probabilistica, isto €, utilizando

um grande niumero de cendrios hidrolégicos, como exemplifica a Figura 4.
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Figura 4 Calculo da FCF (SILVA, 2001).

O uso 6timo da dgua dos reservatorios corresponde ao ponto que minimiza a soma dos
custos imediato e futuro. Conclui-se, portanto, que a dgua armazenada possui um valor,
denominado “valor da agua”, que pode ser medido pela inclinagdo da FCI ou da FCF. A
Figura 5 ilustra o ponto de minimo custo global, que também corresponde ao ponto onde as

derivadas da FCI e da FCF, com relacdo ao armazenamento, se igualam em modulo.

A

ICF + FCF

v

Decisdo

o Armaz. final
Otima

Figura 5 Programacéao hidrelétrica étima (SILVA, 2001).

2.2.4 Formulagédo do Despacho Hidrotérmico para uma Etapa

Nesta secdo ¢ apresentada a formulacdo do despacho hidrotérmico para um

determinado estagio “t”, para uma dada FCF.



a) Funcdo objetivo — o objetivo é minimizar a soma dos custos imediato e

futuro, como segue:

J
zZ, = Mil’lz ¢, g; ta,., (Vt+1 ) (4)
=1

O custo imediato na expressao (4) ¢ dado pelos custos operacionais térmicos na etapa
“t”. Por sua vez, o custo futuro ¢é representado pela funcdo +i(11+1), onde w4 € o vetor dos
niveis de armazenamento do reservatorio ao final da etapa “t” (inicio da etapa “t+1”). As
restricdes operacionais nesta etapa sdo discutidas a seguir.

b) Balanc¢o hidrico — como ilustrado na Figura 6, a equacdo de balango hidrico
relaciona o armazenamento e os volumes de entrada e saida do reservatorio:
o volume final no estagio “t” (inicio do estagio “t+1”) ¢ igual ao volume
inicial, menos os volumes de saida (turbinamento e vertimento), mais os
volumes de entrada (afluéncia lateral mais os volumes de saida das usinas a

montante), dada por:

v, (i) =v,(i)—u, (i) s,)+a,(i)+ Z[u,(m)Jrst(m)] para i=1,...,1 (5)

meU(i)

Onde:

i — indice da hidrelétrica (I € o nimero total de hidrelétricas);
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vir1(i) — volume armazenado na usina “i” ao final do estagio “t” (variavel de decisdo);
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1

V(i) — volume armazenado na usina “i”, no inicio do estagio “t” (valor conhecido);
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1

ay(i) — afluéncia lateral que chega na usina “i”, no estagio “t” (valor conhecido);

uy(i) — volume turbinado durante o estagio “t” (variavel de decisdo);

(1342
1

st(i) — volume vertido na usina “i” durante o estagio “t” (variavel de decisdo);

(1342
1.

m € u(i) — conjunto de usinas imediatamente a montante da usina



i i vazao
a montante

¢ Afluéncia lateral

‘ i Vazéo da usina

Figura 6 Balanco hidrico do reservatorio.

¢) Limites de armazenamento e turbinamento
g(i)évt(i)s;(i) para i=1,...,1 (6)

g(i)Sut(i)S;(i) para i=l,...,1 @)
Onde v(i) e ¥(i) sdo os limites minimo e maximo de armazenamento e u(i) e (i) sdo os

limites minimo e maximo de capacidade das turbinas.

d) Limites de geragdo térmica - a restricdo que representa este limite foi

apresentada no inicio deste capitulo:

gi <g, < g}. para j=1,..,J (8)

¢) Atendimento a demanda
1 J
2 p) i)+ X g, =4, ©)
i=1 Jj=1
Onde p(i) é o coeficiente de produgio da usina “i”, em MWh/m? (valor conhecido).
O problema apresentado nas expressoes (4) a (9) é, em geral, resolvido por um
algoritmo de PL. Assim como no caso térmico, o pre¢o spot ¢ o multiplicador associado a
equacdo (9), de atendimento a demanda. Por sua vez, o valor da agua de cada hidrelétrica € o

multiplicador associado a equacdo de balango hidrico, dado pela expresséo (5).
2.2.5 Célculo da Funcéo de Custo Futuro

Como visto, as decisdes operativas de um sistema hidrotérmico se baseiam no
equilibrio entre o custo de oportunidade hoje e seu valor esperado futuro, representado pela

FCF, o1(vi1). Esta funcdo ¢ calculada através de um procedimento recursivo chamado



programacao dinamica dual estocastica (PDDE)"? (PEREIRA; CAMPODONICO; KELMAN,
1998, 1999; PEREIRA; PINTO, 1984, 1985, 1991a, 1991b), apresentado sucintamente a
seguir:

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

conhecido o armazenamento inicial do primeiro estagio.

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

1 2

Figura 7 Defini¢do dos estados do sistema.

b) Inicia-se no ultimo estagio (T) e resolve-se o problema de despacho de um
estagio supondo que o armazenamento inicial corresponde ao primeiro nivel
selecionado no passo (a) - por exemplo, 100%. Dado que se estd no ultimo
estagio, supde-se que a FCF ¢ igual a zero. Resolve-se o problema de
despacho para cada um dos “N” cenarios de vazdes para o estagio. O

esquema esta ilustrado na Figura 8.

problema de um estagio
cenario de vazdes #1

problema de um estagio
cenério de vazdes #2

problema de um estagio
cenario de vazdes #N

1 2 T1 7T

Figura 8 Calculo da decisdo 6tima por cenario (Gltimo estagio).

c) Calcula-se o valor esperado do custo operativo associado ao nivel 100%
como a média dos custos dos “N” subproblemas de um estagio. Com isto se
obtém o primeiro ponto da FCF para o estdgio “T-1”, i.e. ar(vr). Observe

que a tangente da FCF em torno deste ponto corresponde ao valor da agua

20 Anexo A apresenta maiores detalhes da técnica de PDDE aplicada a solugdo do despacho hidrotérmico.



d)

esperado (o valor da agua é obtido do multiplicador da equacdo de balango

hidrico). O procedimento esta ilustrado na Figura 9.

custo operativo esperado

/

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

12 1T custo

Figura 9 Calculo do primeiro segmento da FCF.

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

estagio “T-1", como mostrado na Figura 10.

Superficie linear por
. partes para o estagio T-1
\

12 T1 T custo

Figura 10 FCF linear por partes para o estagio “T-1".

Repete-se o processo para todos os estados de armazenamento selecionados
nos estagios “T-17, “T-2”, etc, como mostrado na Figura 11. O objetivo
agora € minimizar o custo operativo imediato no estagio “T-1, mais o custo
futuro esperado, dado pela fungdo linear por partes calculada no passo

anterior.

Minimizar custo imediato en T-1
+ custo futuro esperado
armaz.em T

i

1 2 Custo futuro

Figura 11 Calculo do custo operativo para o estagio “T-1" e FCF para “T-2".



O resultado final do esquema de PDDE (a)-(e) ¢ um conjunto de FCF para todos os
estagios t = 1, ..., T. O calculo desta fungdo requer a representacdo da operacdo conjunta do
sistema, com o conhecimento completo dos estados de armazenamento de todas as usinas do
sistema. Em outras palavras, o valor da dgua de uma usina hidrelétrica ¢ uma fungdo nao-

separavel do estado das demais usinas do sistema.

2.2.6 Exemplo

Considera-se que ao sistema térmico do exemplo anterior (se¢do 2.1.3) foi adicionada

uma hidrelétrica, cujas caracteristicas sao especificadas na Tabela 2.

Tabela 2 Caracteristicas da hidrelétrica

Nome Cap.(MW) Coef. Prod. (MWh/m?)
H, 15 2

Considere também que a FCF da hidrelétrica, ai+1(vir1), € dada pela expressdo linear

“—28-v,_, +40007, ilustrada na Figura 12.

t+1

4 FCF(%)
4000 IncIina%éo =
-$28/m

%

>
>

0 100 Vis1

Figura 12 Funcéo de custo futuro.
Como visto, a FCF informa ao operador que o custo de oportunidade futuro de 1m’ de
agua ¢é $28. Portanto, utilizar esta agua hoje so ¢ justificavel se o beneficio imediato (redugéo

. 3
de custo operativo) exceder este valor. Como este “m’”

pode ser utilizado para produzir “p*1
=2 MWh” hoje, conclui-se que ¢ justificavel o uso da hidrelétrica se as alternativas térmicas

apresentarem um custo maior do que “28/2 = $14/MWh”. Em outras palavras, a energia



hidrelétrica €, por um lado, mais “cara” que as térmicas 1 e 2, que custam respectivamente
$8/MWh e $12/MWh; por outro, mais “barata” que a térmica 3, que custa $15/MWh.
Portanto, a ordem de entrada em operagdo dos geradores no DE hidrotérmico e suas
respectivas produgdes, para atender a mesma demanda de 20MWh, resultam nos valores

apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 Despacho 6timo (sistema hidrotérmico)
Unidade Custo ($/MWh)  Ger. (MWh)

Ty 8 10
T, 12 5
H; 14 5
Ts 15 0
Total 20

O preco spot do sistema reflete o custo da usina marginal, que no caso ¢ a usina
hidrelétrica. Portanto, o prego spot do sistema ¢ o custo de oportunidade da hidrelétrica Hj,
$14/MWh. Este prego spot ¢ usado de forma idéntica ao apresentado no exemplo do sistema
térmico, para calcular a remuneracao dos geradores no curto prazo:

R = (mg - c1)g1 = (14 - 8)10 = $60

Rim=(14-12)5=$10

Reur = (14 -0)5=3$70

Rir;=(14-15)0=$0

No Brasil, o preco spot tem caracteristicas de grande volatilidade e assimetria de

distribuicdo, conforme apresentado a seguir.

2.3 VOLATILIDADE DO PRECO SPOT

A volatilidade do prego spot em sistemas térmicos €, usualmente, causada por
flutuacdes de carga, falha de equipamentos e variacdo do preco do combustivel. Assim, a

volatilidade tende a ser maior no curto prazo ¢ menor no médio prazo. Por outro lado,



sistemas de base hidraulica, como € o caso do Brasil, apresentam menor volatilidade no curto
prazo e maior no médio prazo.

No curto prazo, a baixa volatilidade ¢ devida aos grandes reservatdrios existentes, cuja
capacidade permite facilmente a transferéncia de energia de horarios fora da ponta, para
horarios na ponta. A volatilidade mais expressiva no médio prazo ocorre porque sistemas
hidrelétricos sdo projetados para garantir o atendimento a demanda sob condicdes
hidrologicas adversas, o que ocorre com baixa freqiiéncia (BARROSO et al., 2003). Ou seja,
na maior parte do tempo ha excedente temporario de energia, o que resulta em pregos spot
baixos. Por outro lado, se um periodo de seca ocorre, o preco spot pode crescer drasticamente
e até alcangar o custo de racionamento. Basicamente, esta alta acentuada do preco spot em
situagdes de secas ocorre pela necessidade de despachar térmicas para atender a demanda e
evitar o esvaziamento “total” dos reservatorios do sistema.

A Figura 13 mostra os pregos spot verificados nos submercados Sudeste (SE) e
Nordeste (NE), no periodo compreendido entre agosto de 1995 e fevereiro de 2005. Nesta
figura, observam-se dois eventos nos quais os precos spot atingiram valores elevados: o

racionamento de energia elétrica (2001-2002) e a “crise do gas” no NE (2004).
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Figura 13 Precos spot verificados no SE e NE.
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Observa-se também que, devido a capacidade de armazenamento dos reservatorios, os
periodos de precos baixos ocorrem freqiientemente e duram varios meses, separados por
periodos de precos altos, causados por secas.

A assimetria da distribui¢do do preco spot pode ser observada na Figura 14, que ilustra
a projecao deste preco para o ano de 2012. Esta figura (curva de duragao) foi obtida através da
ordenacdo crescente de 200 cenarios equiprovaveis para o prego spot em 2012, obtidos pela
solucdo de um despacho hidrotérmico. Observa-se que, na maior parte dos cenarios, 0 preco
pode estar abaixo da média (em torno de R$100,00/MWh) e, em poucos cenarios, 0 prego

pode ser extremamente elevado (passando de R$300,00/MWh).

600,00 -
500,00

400,00 /
300,00 /l

200,00 -

R$/MWh

100,00

0,00 -

RS SIS SEIEN SRS SEEEN )
SRCHCE

0 o J° 0 do o gP
PP ECOE PP

N

e
D oH

Cenérios

|—Spot SE - 2012 — Meédia]

Figura 14 Curva de duragéo do preco spot no Sudeste, em 2012.

A volatilidade e assimetria do comportamento do prego spot apresentam riscos para as
usinas, principalmente as hidrelétricas, como apresentado no proximo capitulo. Para reduzir
esta exposicdo, os proprietarios de usinas hidrelétricas firmam contratos bilaterais com seus
clientes. Por outro lado, em situagdes de secas, quando o prego spot € elevado, as hidrelétricas
podem ndo ter capacidade suficiente de geracdo para atender estes contratos, devendo

comprar no mercado de curto prazo. Em outras palavras, existe uma correlagdo negativa entre



0 preco spot e a producdo das hidrelétricas. Esta afirmagdo € confirmada pela Figura 15, que

mostra o pre¢o spot e energia armazenada no submercado NE, em 2001 (ONS, 2004).
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Figura 15 Correlacdo negativa entre preco spot e energia armazenada.

Para reduzir esta exposi¢do das hidrelétricas, existe no Brasil um mecanismo de

compartilhamento do risco hidrolégico, denominado MRE, apresentado na proxima segao.

2.4 MECANISMO DE REALOCACAO DE ENERGIA

A predominéncia absoluta do parque gerador hidrelétrico, com a conseqiiente
volatilidade dos precos da energia elétrica e a necessidade de forte cooperacdo entre distintas
empresas operando em cascata, levaram ao estabelecimento do MRE (MERCADO
ATACADISTA DE ENERGIA, 2002). Os objetivos deste mecanismo sdo mitigar o risco das
usinas hidrelétricas em periodos secos prolongados e administrar convenientemente o
problema das usinas em cascata.

O MRE consiste, essencialmente, na atribui¢do a cada usina participante de um valor
de referéncia, denominado energia assegurada e na divisdo da maior parte da producdo do
conjunto de usinas participantes entre as mesmas, proporcionalmente as suas energias

asseguradas. Desta forma, a energia alocada a cada usina participante do MRE, para fins de



contabilizagdo e liquidagdo na CCEE, ndo ¢ a sua produgao fisica e sim, uma parcela do rateio
da produgdo de todas as usinas pertencentes ao MRE, denominada de crédito de energia.

Se por um lado o MRE reduz a exposi¢ao dos geradores ao risco hidroldgico, por
outro, ao alocar créditos de energia a um determinado gerador em submercados que ndo sejam

o seu de origem, expde este gerador a riscos que serdao detalhados no Capitulo 3.
2.5 DESPACHO FisICO NO SETOR ELETRICO BRASILEIRO E CONTABILIZACAO NA CCEE

A produgdo horaria (MWh) de cada usina no SEB ¢ determinada pelo ONS, a partir de
informagdes sobre a configuragdo atual (estado de armazenamento dos reservatorios,
afluéncias observadas nos meses anteriores, cronograma de entrada e disponibilidade dos
equipamentos de geragdo e transmissdo, custo operativo das usinas térmicas ¢ demanda
prevista). O objetivo € minimizar o valor esperado do custo operativo do sistema ao longo dos
préximos cinco anos, levando em consideragdo a variabilidade das afluéncias no periodo’”.
Para a realizagdo desta tarefa, ¢ utilizada uma cadeia de modelos computacionais, que
implementam a metodologia apresentada na secdo 2.2 (ONS, 2002). Além da producdo das
usinas, 0 ONS calcula também o CMO, expresso em R$/MWh. O CMO serve como “prego”
da energia no curto prazo e ¢ base para remuneragao de cada usina, por sua energia produzida.
Da mesma forma, o consumo de cada agente ¢ valorado ao CMO.

A cada periodo de apuragdo (semanal), o ONS realiza dois despachos hidrotérmicos no
sistema (SILVA, 2001): “despacho real” e “despacho ideal”.

O despacho real considera a disponibilidade observada dos equipamentos, a demanda
por barra e todas as restricdes elétricas do sistema.

O despacho ideal incorpora a mesma disponibilidade e caracteristicas dos geradores,

mas utiliza uma representacdo simplificada da demanda e da rede de transmissdo: a demanda

30 custo operativo total se compde dos custos operativos das usinas térmicas mais o custo de racionamento,
que pode ser visto como uma “térmica” de custo operativo muito elevado.



¢ agregada em submercados e as restricdes de transmissdo internas a cada submercado sdo
ignoradas; somente sdo representados os limites de transmiss@o entre submercados.

As diferengas entre producdes de energia nos despachos ideal e real sdo compensadas
da seguinte forma”(SILVA, 2001):

a) se o gerador produziu mais no despacho real do que no ideal (constrained-
on), seus custos operativos adicionais sdo ressarcidos pelo ONS;

b) se o gerador produziu menos no real do que no ideal (constrained-off), deve
“devolver” ao ONS o correspondente a seu custo operativo, cabendo-lhe,
portanto, a diferenca entre o preco da CCEE e seu custo operativo.

Como a geracdo constrained-on compensa a reducdo da energia produzida pelos
geradores constrained-off, sabe-se que os totais de energia constrained-on ¢ off sdo iguais.
Sabe-se também que o custo operativo de cada gerador comstrained-on é necessariamente
maior ou igual ao prego spot do respectivo submercado — se fosse menor, este gerador estaria
totalmente utilizado no despacho ideal. De maneira analoga, o custo operativo de cada
gerador constrained-off € necessariamente menor ou igual ao prego spot do respectivo
submercado — se fosse maior, este gerador ndo teria sido utilizado no despacho ideal.

Conclui-se, portanto, que a diferenga entre o pagamento dos geradores constrained-on
e o montante “devolvido” pelos constrained-off serd sempre maior ou igual a zero. Esta
diferenga ¢ cobrada dos consumidores de cada submercado através do ESS'. O exemplo a
seguir ilustra um caso hipotético de despacho e balango na CCEE'® e a determinagio do

montante a ser recuperado junto aos consumidores, através do ESS.

' As regras algébricas da CCEE formulam este ajuste de maneira um pouco diferente, mas que leva a0 mesmo
resultado numérico.

'3 O consiste em um valor em R$/MWh, correspondente 2 média dos custos incorridos na manutengdo da
confiabilidade e da estabilidade do sistema para o atendimento do consumo em cada submercado, e que nao
estdo incluidos no prego spot. Este valor € pago por todos os agentes de consumo da CCEE, na propor¢ao do
consumo medido correspondente, contratado ou ndo (MERCADO ATACADISTA DE ENERGIA, 2002).

'S A contabilizacdo no mercado de curto prazo, no SEB, ¢ realizada mensalmente.



2.5.1 Exemplo (um submercado)

O exemplo apresentado anteriormente, na segdo 2.2.5, sera estendido, considerando-se
o despacho hidrotérmico para atender a duas demandas, D; ¢ D, e¢ a contabilizagdo dos

geradores ¢ demandas na CCEE, cujos dados sdo repetidos na Tabela 4, por conveniéncia.

Tabela 4 Dados de geradores e demanda
Usina  Capac. (MWh) Custo ($)MWh) Demanda Carga (MWh)

H, 10 14 D, 6
T 10 8 D, 14
T, 5 12
T3 20 15

Inicialmente, considera-se o sistema sem restrigdes de transmissao. O despacho por

ordem de mérito, ou seja, a partir da usina de menor custo, € apresentado na Tabela 5.

Tabela 5 Despacho 6timo
Usina  Producédo (MWh)

T, 10
T, 5
H, 5
T; 0

A usina marginal (Altima a ser despachada) ¢ H,. Portanto, o custo marginal do
sistema (preco spof) € de $14,00/MWh. Com isso, obtém-se o balango de pagamentos das

cargas e recebimentos dos geradores, conforme apresentam as Tabelas 6 ¢ 7.

Tabela 6 Balango no mercado de curto prazo — geragao

Usina  Producdo (MWh) Remuneracao ($)

H, 5 70

T 10 140

T, 5 70
TOTAL 280

Tabela 7 Balango no mercado de curto prazo — demanda

Demanda Producdo (MWh) Pagamento ($)
D, -6 -84
D, -14 -196
TOTAL -280




Observa-se que a remuneracdo total dos geradores ¢ igual ao pagamento das

demandas.

2.5.2 Exemplo (multiplos submercados)

Neste exemplo, considera-se que os geradores ¢ demandas estdo localizados em dois
submercados, com um limite de intercambio de 12MWh entre eles, conforme o arranjo da

Figura 16.

T

Capacidade:
12 MWh

D2

Figura 16 Submercados com limite de intercambio.

O despacho 6timo, sem a consideracdo do limite, ¢ 0 mesmo apresentado na Tabela 5.

orém, como a usina T3 ndo havia sido despachada, a demanda D, era atendida inteiramente
P T h do d had d da D tendida int t

pelas usinas do submercado “A” e o fluxo entre os submercados era de 14MWh. Esse valor de

uxo viola o limite desse intercambio, tornando necessario o redespacho das usinas de modo
fl la o limite d t bio, t d d ho d d d

a ndo ultrapassa-lo. A Figura 17 apresenta os resultados do redespacho.

T2 = 5MWh
T1=10MWh

H1=3MWh

F, = 12MWh
T3 = 2MWh

D1=6MWh

D2 =14MWh
Figura 17 Despacho 6timo com limite de intercdmbio.



Uma vez que existe uma restricdo (congestionamento) entre os submercados, a regido
importadora (B) terd seu prego spot maior do que a regido exportadora (A), por despachar
recursos mais caros para atender a demanda (despachou T3 para atender D»). O prego spot na
regido “A” continua em $14,00/MWh, enquanto na regido “B”, o prego ¢ de $15,00/MWh,
que ¢ o custo operativo do ultimo gerador despachado, Ts.

As Tabelas 8 e 9 apresentam o balan¢o no curto prazo para geradores e demandas,

respectivamente.

Tabela 8 Balan¢o no mercado de curto prazo com limite de intercambio — geragdo

Usina Producdo (MWh)  Remuneracéo (3$)

H, 3 42
T 10 140
T 5 70
T3 2 30
TOTAL 282

Tabela 9 Balan¢o no mercado de curto prazo com limite de intercambio — demanda
Demanda Produc¢do (MWh) Pagamento ($)

D1 -6 -84
D2 -14 -210
TOTAL -294

Neste exemplo esta explicito que o gerador H; foi restringido (constrained-off), devido
ao limite de fluxo no intercimbio, enquanto que o gerador T3 foi acionado (constrained-on).
O valor “devolvido” por H; ¢é de “(5-3)14 = $28” ¢ o “devido” a T3 ¢é de “(0+2)15 = $30”.
Observa-se que a diferenca entre o montante pago ¢ devolvido ¢ sempre positiva. Neste
exemplo, esta diferenca ¢ de $2 e é sempre recuperada junto aos consumidores através do
ESS, como definido anteriormente.

Observa-se que, contrario ao caso de despacho sem limites de intercambio, existe um
excedente de remuneracdo (surplus) dado pela diferenca entre o pagamento das demandas ¢ a
remuneracdo  devida  aos  geradores. Neste exemplo, o  surplus  vale

“—$294,00 + $282,00=—$12,00".



Em alguns mercados mundiais de energia elétrica, o surplus é alocado de forma
competitiva, através de leildes, para pagar os CCTs (MA; SUN; CHEUNG, 2003). No SEB,

este excedente tem fins especificos, como apresentado no préoximo capitulo.



3 RISCOS DE SUBMERCADO

3.1 CONTRATOS COMO MITIGADORES DE RISCOS

Tradicionalmente, a fun¢do dos contratos entre geradores e distribuidores de energia
elétrica ¢ a de protegao contra a volatilidade da renda liquida, que resulta da venda de energia
no mercado de curto prazo. Para ilustrar esta afirmacgdo, apresenta-se na seqiiéncia um
exemplo de contratacdo entre um gerador e uma carga.

Considera-se que um gerador vende hoje um contrato, Ec, de 100 MWh a um prego,
Pc, de $35,00/MWh, com vencimento no estagio “t”. Supde-se que, nesta data, a produgdo G
do gerador ¢ de 95 MWh, a carga D ¢ 105 MWh e o preco spot do sistema ¢ $7g/MWh. A
renda liquida, R, do gerador e o pagamento liquido, P4, da demanda sdo dados por'”:

R :”d'G+(Pc_”d)'Ec (10)

g
Pd:”d'D"‘(Pc_”d)'Ec (11)
O primeiro termo do lado direito da igualdade, na expressao (10), representa a venda
da producdo do gerador no mercado spot, de maneira tradicional. No segundo termo, o
gerador recebe o produto da diferenca entre o preco de contrato € o prego spot, pela
quantidade Ec contratada. Na expressao (11), o primeiro termo apds a igualdade corresponde
ao que a demanda paga pelo seu consumo, ao prego spot. O segundo termo da expressao (11)
¢ idéntico ao da expressao (10).
Supondo um prego spot de $10,00/MWh, a remuneragao do gerador correspondente a
primeira parcela a direita da igualdade na expressdo (10) (venda da geracdo no spot) ¢
reduzida. Por outro lado, a segunda parcela é positiva, ou seja, o gerador recebe uma

remuneracdo adicional a remuneracgdo spot.

'7 Para fins de exemplificagio, ¢ desprezada a parcela de custo operativo no célculo da renda liquida do gerador.



Em outras palavras, o contrato protege o gerador contra precos spot reduzidos. Por sua vez, se
o preco spot for alto (por exemplo, $50,00/MWh), a demanda tem gastos elevados de compra
no spot (primeira parcela a direita da igualdade na expressdo (11)). Estes gastos sdo
parcialmente compensados na segunda parcela, que tem valor negativo. Conclui-se, portanto,
que o contrato protege a demanda contra pregos spot altos.

A Figura 18 resume a situacdo, mostrando os rendimentos e pagamentos do gerador e
demanda (em $), para as quatro situagdes: com e sem contrato, prego spot alto e baixo.
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Figura 18 Uso de contratos como mitigador de riscos.

Este exemplo supds uma contratagdo dentro de um tnico submercado, ou seja, havia
um preco spot Unico para a contabilizacdo. No caso da existéncia de mais de um submercado,
ao mesmo tempo em que desempenha um papel de mitigador de riscos, como apresentado no
exemplo anterior, um contrato pode expor o gerador a riscos financeiros se for assinado entre
submercados, em situagdes que provoquem o congestionamento do sistema, como

apresentado na proxima secao.



3.2 CONTRATACAO E MULTIPLOS SUBMERCADOS

Como observado no capitulo anterior, a venda de energia no mercado de curto prazo €,
em geral, arriscada para geradores. A razdo ¢ a acentuada volatilidade e assimetria dos precos
de curto prazo, que sao fortemente influenciados pela hidrologia. Com isso, observa-se no
sistema brasileiro um elevado indice de contratacdo. Por outro lado, os contratos podem expor
os geradores a riscos financeiros se assinados entre submercados.

A contabilizag@o no mercado de curto prazo serve para liquidar as diferengas entre as
produgoes verificadas e os volumes registrados nos contratos bilaterais. De acordo com esta
contabiliza¢do, um gerador vende sua producao ao prego spot de seu submercado € compra o
montante contratado ao prego spot do respectivo submercado, onde tem contrato assinado. A
expressdo geral para a renda de um gerador em seu submercado “u”, para contabilizacdo no
curto prazo, pode ser escrita como:

Renda, = Prego, -(G, — Ec, +Cc, —Cv,)
Estes valores de renda do gerador sdo somados, para contratos em todos os

submercados, resultando na seguinte expressdo da renda do gerador no mercado de curto

prazo:

S
Renda = ZPr eco, (G, — Ec, +Cc, — Cvs) (12)

s=1
Onde:
Precos — preco spot para o submercado “s”;
G, — produgdo no submercado “s”;
Ecg — consumo no submercado “s”;
Cc, — contrato de compra (de energia), no submercado “s”;

(1954
S.

Cv, — contrato de venda (de energia), no submercado



Se o resultado da expressdo (12) for negativo, o gerador deve comprar o montante
liquido no curto prazo. Observa-se, também, da expressdo (12) que o gerador pode ter um
balango perfeito entre seus contratos e sua produgdo e consumo de energia, mas, ainda assim,
ter uma renda positiva ou negativa no mercado de curto prazo, se ele tiver contratos em outros
submercados, com pregos spot diferentes. A diferenca de precos spot entre submercados
ocorre quando ha congestionamento na transmissdo que os conecta, o que leva a necessidade
de despachar recursos “mais caros” no submercado importador para atender a demanda, que
antes do congestionamento era atendida por geradores “mais baratos” do submercado
exportador, conforme o exemplo apresentado na se¢ao 2.5.2. Assim, caso um gerador esteja
em um submercado exportador, com contrato assinado em um submercado importador e
considerando a forma de contabilizagdo no mercado de curto prazo, este gerador estara
exposto ao chamado risco de submercado, em situagdes de congestionamento.

Para ilustrar a exposi¢do de um gerador, considera-se o caso particular de dois
submercados, com os dados do exemplo apresentado na se¢do 2.5.2, no qual a interligacdo
entre os submercados “A” ¢ “B” estava congestionada. Supde-se que T, (no submercado
“A”), cuja producdo ¢ de 5 MWh, tenha um contrato neste montante com D, (no submercado
“B”). Nesta situagdo, o preco no mercado de curto prazo em “A” ¢ de $14,00/MWh, enquanto
em “B” ¢ de $15,00/MWh, devido ao congestionamento. Isso significa que o gerador tem uma
exposi¢do negativa de $5, assim:

¢ renda devido a producdo no submercado A = SMWh-$14/ MWh=+ $70

e pagamento devido ao contrato no submercado B = SMWh-$15/ MWh=-$75

No sistema elétrico brasileiro a exposicdo do gerador em contratagdes entre

submercados pode ser elevada, da ordem de bilhdes de reais, conforme apresentado a seguir.



3.3 RiIscos bE SUBMERCADO NO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

No caso do SEB, existem quatro submercados para fins de contabilizagdo, definidos
pelo decreto 2655, de julho de 1998 (BRASIL, 1998). A fronteira entre estes submercados €
definida pelas restrigdes de transmissdo de carater estrutural existentes entre os mesmos.
Atualmente, no Brasil, existem os submercados Sul, Sudeste/Centro-Oeste, Norte ¢ Nordeste,

conforme mostra a Figura 19.
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Figura 19 Submercados no setor elétrico brasileiro.

Como comentado anteriormente, um contrato entre submercados distintos pode expor
um gerador ao risco de submercado, da mesma forma ilustrada pelo exemplo no final da segéo
anterior. Historicamente, observa-se que situagdes de congestionamento no sistema podem
levar a diferengas de precos muito elevadas, como as observadas no periodo de racionamento,
ocorrido no SEB entre os anos de 2001 e 2002.

Nesta ocasido, os precos no submercado Sudeste foram limitados somente pelo custo
de racionamento no valor de R$684,00/MWh, no periodo compreendido entre junho de 2001

a setembro de 2001, como ilustra a Figura 20. Nesta figura s@o apresentados os pregos spot no



Sul (S) e SE, entre setembro de 2000 e janeiro de 2003. Observa-se que um gerador que
estivesse despachando no Sul, com contrato no Sudeste, estaria extremamente exposto a uma
diferenca de pregos que passou de R$600,00/MWh em agosto de 2001, como mostra a Figura

20.
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Figura 20 Precos spot S e SE.

Uma outra fonte de risco de submercado para o gerador ¢ o MRE. Suponha que o
gerador (hidrelétrico) tenha somente contratos em seu submercado. De acordo com a
metodologia do MRE, apresentada na se¢do 2.4, este gerador pode ter energia alocada fora de
seu submercado. Isto porque 0 MRE é um mecanismo de prote¢do aplicado a geragdo total do
sistema, ndo importando a localizacdo fisica do gerador.

Desta forma, mesmo que o gerador tenha sido prudente e contratado em sua propria
regido, o MRE pode alocar créditos de energia em submercados com pregos distintos.
Conforme mencionado na introdugdo deste trabalho, no Brasil esta exposicdo financeira
causada pelo MRE ¢é compensada, em partes, pelo surplus da transmissdo (MAE, 2002). Em

outros mercados de energia elétrica, existem instrumentos financeiros especificos para



mitigacdo dos riscos de submercado, conhecidos como CCTs, definidos de forma sucinta no

Capitulo 1.

3.4 MITIGACAO DO RISCO DE SUBMERCADO

Conforme apresentado na secao anterior, a contratagao entre submercados ¢ arriscada,
0 que torna necessario o uso de instrumentos para mitigar este risco. Em alguns mercados de
energia, sdo usados instrumentos que conferem ao seu detentor direitos de acesso ao sistema
de transmissao.

Os direitos de acesso a transmissdo sdo obtidos por alguns agentes para fazer uso de
uma determinada capacidade do sistema. Os direitos de transmissao tém dois objetivos
principais: fornecer os sinais adequados aos participantes do mercado para motivar
investimentos na geracdo e transmissdo e facilitar na mitigacdo do risco de submercado em
situacdes de congestionamento.

Chao et al. (2000) definem os direitos da transmissdo em trés tipos, descritos no que
segue:

a) Direito a recolher a renda do congestionamento, proveniente do uso da
capacidade da transmissdo. Este tipo de direito ¢ baseado exclusivamente em
beneficios financeiros e geralmente conhecido como financial transmission
right (FTR);

b) Direito ao uso exclusivo da capacidade de transmissdao, conhecido como
physical transmission right (PTR), reserva o direito de uso exclusivo de um
circuito da transmissao;

¢) Direito ao uso da capacidade de transmissdo, chamado flowgate right (FGR),

¢ considerado uma evolu¢do do PTR e busca combinar os beneficios



financeiros do FTR com a caracteristica de reserva de capacidade (ou
prioridade de uso) do PTR.
Maiores detalhes de cada um destes direitos da transmissdo sdo apresentados nas

proximas secdes.

3.4.1 Physical Transmission Rights

Em sua definicdo tedrica, os PTRs sdo instrumentos de facil implementacdo. Eles
conferem ao seu detentor o direito exclusivo de transportar uma quantidade pré-definida de
poténcia entre dois pontos na rede, juntamente com o direito de negar acesso aos participantes
do mercado que nao possuem o PTR. Dessa forma, os PTRs sdo claramente definidos como
direitos de propriedade, pois, € necessario adquirir este direito entre dois pontos da rede para
transmitir poténcia. Isto significa que se o participante do mercado paga pela capacidade na
linha de transmissdo, ele tera garantia que esta capacidade sera reservada exclusivamente para
seu uso.

A caracteristica principal deste direito ¢ a habilidade de determinar o custo de
congestionamento antes do uso do sistema. Eles podem ser adquiridos através da construgao
de circuitos de transmissao ou da compra de direitos ja existentes no sistema.

No entanto, os PTRs apresentam uma série de inconvenientes na sua implementacio,
pois o fluxo de poténcia, devido a transagdes bilaterais, ndo “percorre um caminho tnico”. O
maior deles ¢ a inefici€ncia causada no despacho do sistema, por garantir uso exclusivo da
transmissdo por parte de alguns agentes (LYONS; FRASER; PARMESANO, 2000). Outro

problema ¢ sua incompatibilidade com o esquema de precificagdo nodal, pois, os PTRs



podem possibilitar o abuso do poder de mercado por parte de alguns geradores'® (JOSKOW:;
TIROLE, 2000).

Uma alternativa para melhorar o esquema dos PTRs ¢ torna-los negocidveis no curto
prazo, de forma que os participantes do mercado possam acessar a transmissao, tendo uma

forte regulagdo no uso destes direitos (BAUTISTA; QUINTANA, 2003).
3.4.2 Flowgate Rights

Os FGRs podem ser considerados uma extensdo dos PTRs. Ao invés de considerar que
o fluxo de poténcia percorre um unico caminho pelo sistema de transmissdo, da fonte até a
carga, considera-se um “conjunto de caminhos” na definicdo do FGR. Uma vez que o fluxo
de poténcia ocorre através de varios caminhos paralelos na transmissdo, entre a fonte ¢ a
carga, o desenvolvimento desta abordagem identifica os principais caminhos (ou flowgates),
pelos quais a poténcia pode realmente fluir e define direitos de transmissao de acordo com as
capacidades destes flowgates.

Desta forma, a idéia baseia-se na defini¢do de alguns circuitos congestionados. Apos
esta defini¢do, o fluxo de poténcia de cada transagdo no sistema ¢ decomposto, com o
objetivo de identificar a parcela de fluxo de cada transagdo, em cada flowgate. Esta
decomposicao ¢ feita com o uso dos “Fatores de Distribuicdo de Transmissdao de Poténcia”
(do inglés Power Transmission Distribution Factors — PTDF)", os quais sio determinados a

partir da matriz de sensibilidade (WOOD; WOLLENBERG, 1996). Cada participante do

'8 Este problema pode ser reduzido se for adotado um esquema (conhecido como use it or lose if) onde o
detentor do PTR deve informar ao OIS, com certa antecedéncia, sua intengdo de usar, ou ndo, a capacidade de
transmissdo alocada (LYONS; FRASER; PARMESANO, 2000).

' Os PTDFs sdo fatores que determinam como a poténcia ¢ distribuida nas linhas de transmissdo, da fonte para o
ponto de consumo.



mercado deve adquirir os direitos, em cada flowgate, que igualam os fluxos requeridos as suas
transagdes ponto-a-ponto, ou seja, deve formar um portfolio de FGRs™.

A alocagdo dos FGRs pode ser feita, inicialmente, através de leildo e, apos a aquisigéo,
os detentores deste direito podem continuar com eles ou negocid-los em mercados
secundarios.

De acordo com Bautista & Quintana (2003), a teoria dos FGRs tem como base trés
hipoteses:

a) Existem poucos flowgates que sdo definidos com capacidades fixas e somente
para circuitos congestionados no sistema. Desta forma, reduz-se o nimero de
circuitos a proteger contra o congestionamento, o que melhora a liquidez dos
FGRs;

b) FGRs s3o obtidos através de um modelo DC com PTDFs (WOOD;
WOLLENBERG, 1996) para representar as restricdes da transmissdo. Esta
representacdo linear permite que o fluxo de poténcia através de qualquer
circuito possa ser definido como a superposi¢do de FGRs individuais;

¢) Os FGRs tém sempre valores ndo negativos. Assim, se 0 congestionamento
ocorrer em sentido oposto ao definido no contrato, o valor do FRG sera zero e
seu detentor ndo tem a obrigacdo de pagar, como ocorre com os FTRs,
apresentados na proxima se¢ao.

Estas hipoteses sdo intensamente criticadas, com o argumento de que criam condigdes
artificiais de forma que o modelo de FGR possa funcionar. Algumas desvantagens dos FGRs

. 5 21
apresentadas na literatura sdo” :

2 0s FGRs também podem ser considerados prote¢des financeiras, apesar de os agentes em mercados de energia
descentralizados procurarem definir portfolios de FGRs que igualem suas transagdes fisicas (BAUTISTA;
QUINTANA, 2003).

! Maiores detalhes sobre as criticas ao esquema de FRG podem ser encontradas em Ruff (2000, 2001) ¢ Hogan
(2000).



a) Os custos de congestionamento nos circuitos ndo considerados por flowgates
sdo cobertos de alguma forma, como socializagdo, o que resulta em
ineficiéncia;

b) O modelo de FGR niao incentiva investimentos na transmissao;

¢) O modelo descentralizado no qual se baseia o esquema de FGR pode estar
exposto ao abuso de poder de mercado, como apresentado por Stoft (1998).
Se um tnico agente possui uma parte significante dos FRGs, ele se torna um
monopolista.

Na proxima segao ¢ apresentado o FTR, que, de acordo com os criticos dos FGRs, ¢ o

mecanismo ideal para mitigar os riscos de congestionamento.
3.4.3 Financial Transmission Rights

A Dbase para os FTRs foi desenvolvida por Hogan (1992), através do modelo de
contrato da transmissdo. Os FTRs* sdo o complemento natural do esquema de precificagio
nodal e estdo baseados em trés requisitos (HOGAN, 1992):

a) Qualquer tipo de direito da transmissdao deve obedecer aos critérios de
confiabilidade do sistema;

b) Devem estar associados a um mecanismo de precificagdo do uso do sistema;

¢) Devem estar disponiveis a todos os participantes do mercado.

Um FTR assegura ao seu detentor o direito a receber uma quantia em dinheiro
(proveniente do surplus), baseada na quantidade de energia contratada e no custo do
congestionamento entre as barras referidas no contrato. Uma vez que o contrato ¢ definido
exclusivamente em termos de diferenca de precos (contrato ponto-a-ponto), ndo € relevante

(nem mesmo considerado) a especificacdo do trecho de transmissdo (HOGAN, 2002). Os

22 Estes contratos podem aparecer com outros nomes como Transmission Congestion Contracts, em Nova
lorque, Financial Congestion Contracts, na Nova Inglaterra e Congestion Revenue Rights na California.



FTRs sao baseados nos precos nodais e ndo € necessario que coincidam com o despacho real
do sistema (BAUTISTA; QUINTANA, 2003).

Quando ocorre o congestionamento na transmissdo, os usuarios do sistema devem
pagar os encargos deste congestionamento. Pelo fato de ndo ser possivel conhecer a priori
quais serdo os encargos, os participantes do mercado estdo sujeitos a um risco que pode
desestimular a negociacao entre estes agentes.

Um FTR tem o objetivo de prover prote¢do financeira aos seus detentores através do
reembolso dos custos de congestionamento devido a uma transagdo ponto-a-ponto, ou seja,
definida entre dois pontos (barras ou submercados) do sistema. Desta forma, este mecanismo
financeiro pode ser visto como uma protecdo contra o risco de congestionamento da
transmissdo. A defini¢do da quantidade de FTRs possiveis de serem alocados no sistema ¢
obtida a partir da simulagdio do Fluxo de Poténcia Otimo (FPO)*, considerando-se
contingéncias provaveis, conforme apresentado por Hogan (2002). Por serem “respaldados”
financeiramente pelo surplus, ¢ necessario que, para honrar os pagamentos dos FTRs, seja
feito um teste de “factibilidade” de sua alocacdo e verificagdo da “adequabilidade” do
montante do surplus recolhido. A titulo de complementagao, o Apéndice A apresenta os
conceitos utilizados nos testes de “factibilidade” dos FTRs

Os pregos nodais t€ém um componente referente a geragdo, outro as perdas e outro ao
congestionamento (BAUTISTA; QUINTANA, 2003). O encargo de congestionamento
referente a uma transagdo no sistema, ¢ definido através da diferenga entre os pregos nodais

dos dois pontos referidos na transagao, como segue:

ECAB:QAB'(PB_PA) (13)
Onde:

EC45 — encargo de congestionamento entre os pontos 4 ¢ B;

# Na literatura internacional o procedimento de despacho econdémico, levando-se em consideragio possiveis
contingéncias do sistema, ¢ conhecido como Security-Constrained Economic Dispatch (SCED).



Q45 — quantidade de energia contratada entre os pontos 4 € B;

P, —preco spot no ponto 4;

Pg—preco spot no ponto B;

A —ponto de origem da energia;

B —ponto de destino da energia.

Como o componente referente a geracdo no prego de cada barra ¢ o mesmo para todas

elas, a expressdo (13) pode ser reescrita da seguinte forma:

ECAB = QAB ) {(PcongB - PcongA )+ (PperdasB B PperdasA )} (14)

Caso as perdas ndao sejam consideradas, restara somente o componente de
congestionamento na expressdo (14). Portanto, o encargo de congestionamento para
transacdes ponto-a-ponto € exatamente a diferenca entre os componentes de
congestionamento (presentes no preco nodal) nos referidos pontos.

Se um participante do mercado tem um FTR entre os pontos 4 ¢ B, para a sua
transagdo (4, seu reembolso (que € o valor do FTR) quando ocorrer o congestionamento

sera?*:

RAB:FTRAB'(PB_PA) (15)
Onde:

R.4p — reembolso financeiro proveniente do FTR entre os pontos 4 e B;

FTR, 5 — quantidade de energia contratada no FTR.

A protegdo perfeita do detentor do FTR ocorre quando FTRag = Qag, ou seja, quando
a quantidade de energia contratada no FTR iguala a quantidade de energia do contrato
bilateral (BAUTISTA; QUINTANA, 2003).

Bautista & Quintana (2003) apresentam algumas vantagens dos FTRs, a saber:

% Este reembolso provém do surplus da transmissdo.



e Os FTRs sdo relacionados somente aos pregos das barras entre os quais estdo
definidos, sendo independentes de circuitos e fluxos especificos;

e Por serem instrumentos financeiros, os FTRs ndo interferem na eficiéncia do
despacho econdémico, ndo distorcendo os pregos nodais;

e Como os FTRs protegem contra o custo de congestionamento, o operador do
sistema ndo precisa socializar esse custo.

Por outro lado, algumas desvantagens deste esquema de mitigacdo dos riscos de

congestionamento sdo identificadas:

e Em algumas situagdes os detentores deste direito podem ser obrigados a pagar o
encargo de congestionamento, caso a diferenga entre os pregos nodais seja
negativa, como se pode observar na expressio (15)>;

e Apesar de serem teoricamente mecanismos de protecdo perfeita, os FTRs ndo
eliminam o risco da negociacao entre submercados ou barras (YAN, 2001);

e O principal problema com os FTRs, apontado por Tabors (2001), ¢ a sua
dependéncia dos pregos nodais, o que torna necessaria a avaliagdo do conjunto de
combinagdes de FTRs de forma a comparar os custos de diferentes opgdes de
suprimento e encontrar a mais conveniente. Esta desvantagem reduz a liquidez dos
FTRs e a previsibilidade dos precos;

e Os FTRs podem propiciar estratégias de gaming. Por serem uma fonte de
receitas, alguns participantes do mercado que possuam FTRs tém um incentivo

extra para comportamento estratégico.

O conceito de FTR apresentado até entdo é o de obligation, onde seu detentor deve pagar o valor do FTR caso
o0 congestionamento ocorra em sentido contrario ao definido no contrato. Hogan (2002) apresenta também o caso
do FTR option, o qual assume somente valores maiores ou iguais a zero, ndo onerando o detentor do direito em
situagdes de congestionamento em sentido contrario.



Existem varios estudos sobre os contratos de congestionamento, porém, no presente
trabalho, citam-se somente os estudos considerados relevantes de acordo com o problema sob
investigacdo (BAUTISTA; QUINTANA, 2003, HOGAN, 2002; HOGAN, 1992; FANG;
DAVID; 1999; KIRBY et al., 2002; PA CONSULTING GROUP, 2003). No Brasil ndo existe
oficialmente um esquema de CCTs. Como ja mencionado, o surplus existente no SEB ¢
destinado a cobrir a exposi¢cdo das usinas hidrelétricas, provocada pela alocacdo de créditos
pelo MRE. Isso pode ser interpretado como um CCT “automatico”, que foi cedido a estes
agentes a “custo zero”.

Na ocasido dos estudos de revitalizagdo do SEB, foi cogitada a hipotese de alocagao
do surplus de forma competitiva (BRASIL, 2002), conforme a pratica dos mercados de
energia elétrica internacionais. Porém, o destino atual do surplus esgota esse excedente,
impossibilitando a existéncia de leildoes de FTR. Caso haja sobra do surplus, apos a alocagio
para os fins especificados anteriormente, serdo compensados os ESSs de meses anteriores
(MAE, 2002). Assim, ndo existe instrumento de protegdo para contratacdes entre
submercados, 0 que se torna mais critico com a caracteristica do modelo institucional atual,

que exige que o mercado esteja 100% contratado, conforme discutido na préxima segao.

3.5 MODELO INSTITUCIONAL DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO E 0S RIscos DE

SUBMERCADO

Em dezembro de 2003, o Ministério de Minas e Energia (MME) publicou o
documento “Modelo Institucional do Setor Elétrico”, propondo um novo modelo para a
estruturacdo do SEB (BRASIL, 2003). Esta proposta, aprovada em marco de 2004 e
regulamentada pelo Decreto 5.163 de julho do mesmo ano, tem os objetivos principais de
garantir a seguranca do suprimento de energia elétrica ¢ a modicidade tarifaria para os

consumidores regulados.



As caracteristicas principais deste novo modelo sdo:

a) Criacdo da CCEE, em substituicdo ao MAE, onde ocorrem a liquidagdo e
contabilizacdo da energia elétrica no curto prazo;

b) Criacdo de dois ambientes de contratacdo: Ambiente de Contratagdo
Regulada (ACR) e Ambiente de Contratagao Livre (ACL);

c¢) Toda a carga do sistema deve estar sempre 100% contratada (condic¢do
necessaria para garantir a seguranca de suprimento);

d) No ACR, as empresas distribuidoras devem contratar sua energia através de
leildo, na modalidade de “menor tarifa” (em busca da modicidade tarifaria

para os consumidores regulados).

3.5.1 Contratos no Ambiente de Contratacdo Regulada

O ACR se caracteriza como um ambiente de contratacdo multilateral, pois, os
vencedores do leildo deverdo firmar contratos com todas as distribuidoras, localizadas nos
quatro submercados. Os contratos de energia podem ser de geragdo existente, geracdo nova ou
contratos de ajuste.

A contratagao da geracdo existente visa atender a carga existente das concessionarias
de energia elétrica e sera feita por meio de leildes, como o realizado em dezembro de 2004.
Os contratos terdo no minimo 3 anos € no maximo 15 anos de duracgdo, para inicio de
suprimento em janeiro do ano seguinte ao do leildo. Nesta contratagdo, os precos obtidos nos
leildes serao integralmente repassados a tarifa.

Os contratos de energia nova resultarao de leildes realizados com cinco e trés anos de
antecedéncia, em relacdo ao ano de realizagdo do mercado. Estes contratos devem englobar

prazos de duragdo entre 15 e 35 anos.



O atendimento a necessidades superiores aos limites fixados para aquisi¢do com trés
anos de antecedéncia sera feito por contratos de ajuste. Esta contratacdo bilateral ocorrera
através de leildo, com antecedéncia de até dois anos. Estes contratos serdo especificos de cada
distribuidora ¢ terdo duragao maxima de dois anos.

Devem existir duas modalidades contratuais nestes leildoes de energia, a critério do
MME:

o C(Contratos de quantidade de energia — nestes contratos os geradores assumem 0s
onus e bonus da operacdo energética integrada, arcando com todos os custos
referentes ao fornecimento da energia contratada;

o Contratos de disponibilidade de energia — nesta modalidade os 6nus e¢ bonus sao
assumidos pelo pool e repassados aos consumidores cativos.

Um exemplo de contratos de quantidade de energia foram os contratos resultantes do

leildo de energia existente, realizado em dezembro de 2004.

O esquema de contratagdo multilateral criado, onde todos os geradores contratam com
todas as distribuidoras, cria um risco de submercado, de forma semelhante a alocagdo do
MRE. Porém, no ACR estes riscos sdo assumidos pelas empresas distribuidoras. O risco de
submercado das distribuidoras sera mitigado através do uso de suas exposigdes cruzadas. Se
ainda existir alguma distribuidora com exposicdo negativa apds essa compensacdo, sera
permitido repasse a tarifa do consumidor cativo (CCEE, 2004).

Neste contexto, observa-se que os agentes geradores ndo estdo expostos aos riscos de
submercado, quando realizam contratos no ACR. Por esta razdo, este ambiente de contratacdo
ndo sera analisado nesta dissertagdo. Por outro lado, a participacdo no ACL nao oferece aos
agentes qualquer protecao contra possiveis exposigoes relativas a riscos de submercado e sera

discutida a seguir.



3.5.2 Contratos no Ambiente de Contratacéo Livre

No ACL, os agentes poderdo celebrar contratos bilaterais liviemente. No entanto,
empresas geradoras estatais e distribuidoras neste ambiente devem realizar leildo para o
processo de contratacao, com editais e contratos submetidos a aprovacao da Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (ANEEL). Apesar da liberdade para contratacao bilateral, a tendéncia ¢ de
que os CLs realizem leildes para compra de energia, por ser um processo competitivo que
pode resultar em precos de compra menores, a medida que aumenta o numero de
competidores. Com este objetivo, de aumento da competi¢do no processo de compra, os CLs
podem tentar atrair geradores que estejam em submercados diferentes. Porém, por estarem
negociando no ACL e devido a inexisténcia de mecanismos de prote¢ao, como os CCTs, estes
geradores deverdo gerenciar os riscos de submercado por conta propria.

Desta forma, tanto em contratagdes bilaterais quanto em leilGes, os geradores devem
precificar os riscos aos quais estardo expostos em possiveis contratagdes entre submercados.
O desenvolvimento da metodologia para precificacdo deste risco sera o tema dos proximos

capitulos.



4 METRICAS DE RISCO

4.1 INTRODUCAO

Riscos estdo normalmente associados a possiveis perdas financeiras ou a possibilidade
de ndo se atingir um nivel de remuneracdo compativel com o investimento (ALEXANDER,
1998). Por exemplo, no caso de riscos de submercado, as perdas podem ser elevadas
conforme ilustrado no Capitulo 3. A eliminacdo total de riscos pode ser economicamente
inviavel ou mesmo impossivel.

Por outro lado, situagdes de risco podem oferecer grandes oportunidades de ganho. Na
area financeira decisoes referentes a alocacao de recursos sao vistas em um contexto de risco-
retorno, ou seja, decisdes que envolvem um maior nivel de risco s6 sdo aceitaveis se
proporcionarem maiores retornos (LUENBERGER, 1997). Nao existe um modo
universalmente aceito para representar o equilibrio entre ganho e risco (DEMBO, 1998).
Existem diversas abordagens para avaliagdo de risco, dentre as quais citam-se como as mais
utilizadas:

a) Variancia dos retornos (MARKOWITZ, 1952): a base da teoria moderna de
gerenciamento de carteiras (ou portfolios), que tem Harry Markowitz como
um dos seus fundadores, ¢ que os investidores podem reduzir seus riscos
através da diversificacdo ou balanceamento destas carteiras. Como medida de
risco, Markowitz adotou no seu trabalho original o desvio padrio dos
retornos e seu modelo busca construir uma “fronteira eficiente”, que indica o
portfolio de maximo retorno para cada nivel de risco, ou o de minimo risco
para cada valor de retorno;

b) Downside risk (HARLOW, 1991; HYUNG; VRIES, 2005): uma importante

limitacdo da medida “desvio padrdo dos retornos” ¢ a igual penalizag¢do de



flutuacdes negativas e positivas em torno do valor esperado, o que pode
conduzir a uma distor¢do quando a distribuicdo dos retornos ¢ assimétrica. O
downside risk penaliza somente os retornos inferiores a um determinado valor
(retorno de referéncia) especificado pelo investidor. Este tipo de abordagem ¢
interessante, pois com ela o investidor se neutraliza contra baixos retornos
sem abrir mao de possiveis ganhos elevados;
c) Arrependimento (PEREIRA; McCOY; MERYLL, 2000): o “arrependimento”
é relativo a cada combinagio de decisdo e cenario. E a diferenca entre o custo
real (sob incerteza) e o custo incorrido se houvesse conhecimento prévio de
que determinado cenario ocorreria (conhecido como custo de referéncia). O
critério de arrependimento minimax, que serve para minimizar o0
arrependimento maximo relativo a cada cenario (PEREIRA; McCOY;
MERYLL, 2000), tem sido utilizado como métrica de risco (especialmente
para problemas de expansdo da geragdo sob incerteza). Sua desvantagem ¢
definir de maneira “conservadora” o portfolio para perdas muito severas, mas
de baixa probabilidade (HIGLE; WALLACE, 2002);
d) Value at risk (JORION, 2000; DAVID et al., 2003): na abordagem de VaR
(ou Valor em Risco), considerada uma medida de downside risk, o objetivo €
quantificar o risco analisando a maxima perda ou pior ocorréncia, a um dado
nivel de probabilidade.
Os critérios (c) e (d), por defini¢do, se concentram nos cenarios “ruins”, ndo levando
em conta as receitas dos “x%” cendrios restantes (onde “x%” ¢ a confiabilidade desejada).
Uma abordagem alternativa as anteriormente descritas ¢ o uso do conceito de “Fung¢ao
Utilidade” (FU) (LUENBERGER, 1997), utilizada nesta disserta¢do e detalhada nas proximas

secoes.



4.2 FUNCAO UTILIDADE

A teoria da “utilidade esperada”, estabelecida por John von Neuman e Oskar
Morgenstern (2004), permite valorar qualquer distribui¢do de probabilidades de possiveis
resultados de uma decisao e, portanto, estabelecer a preferéncia entre as decisdes associadas a
distribuicdo de probabilidades dos resultados. Como mencionado anteriormente, algumas
métricas de risco consideram no processo decisorio somente a probabilidade de perdas,
analisando, por exemplo, apenas um dado percentil da distribuicdo de probabilidades da
variavel em questdo. No caso da FU, considera-se toda a distribui¢cdo de probabilidades,
“traduzindo” receitas financeiras em “unidades de utilidade”.

Teoricamente, nesta “unidade”, os valores sdo “graus de satisfagdo”, que expressam o
perfil de risco do agente tomador de decisao, traduzindo, assim, toda a sua preferéncia entre
variagdes positivas e negativas para cada ponto da renda. Desta forma, a decis@o neste espago
de utilidades € neutra em relagdo ao risco. Isto permite que diferentes portfolios possam ser
comparados em termos de uma inica métrica de risco, que ¢ o valor esperado da utilidade da
renda.

Ao utilizar esta abordagem, o objetivo passa a ser maximizar a utilidade esperada,
onde a FU do agente representa seu “perfil de risco”, que pode ser de aversao, neutralidade ou
propensdo. A Figura 21 apresenta a forma caracteristica (concava) da FU de um investidor

avesso a risco.
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Figura 21 Caracteristicas do perfil de aversao a risco.

A principal caracteristica do agente avesso a risco (ou dito “conservador”) € que este €
muito mais sensivel a perdas do que lucros. Por exemplo, para uma mesma variacao de “+d”
em torno do ponto R, (representando um aumento da renda), o aumento da utilidade do
individuo ¢ menor, em moédulo, que o decréscimo de utilidade resultante da mesma variagao
negativa “—d” em torno de R,, ou seja, DU+ < DU-. Matematicamente isto pode ser explicado
através da definicdo de fungdo cdncava, na qual a segunda derivada € negativa, ou seja,
decresce a primeira derivada ao longo do dominio da fungdo. Assim, a medida que se avance
no sentido positivo de R, o beneficio marginal da utilidade (primeira derivada) decresce de
forma monotdnica.

Para representar o perfil de um investidor neutro a risco, utiliza-se uma FU linear,

como mostra a Figura 22.
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Figura 22 Caracteristicas do perfil de neutralidade a risco.

Observa-se da Figura 22 que, como a utilidade apresenta primeira derivada constante
ao longo de todo o dominio, variagdes positivas e negativas de mesmo moédulo, em torno de
um mesmo ponto, proporcionam variagdes idénticas (em modulo) de utilidade, ou seja, DU+
=DU-.

Na representacdo do perfil de propensdo ao risco, ilustrado na Figura 23, ocorre o
oposto do caso de aversdo. O agente “valoriza mais” variagdes positivas da renda, comparadas
com variagdes negativas de mesma magnitude, em torno de um mesmo ponto. Por isso, a FU
do agente propenso ao risco ¢ convexa, ou seja, a primeira derivada aumenta a medida que a

renda cresce.
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Figura 23 Caracteristicas do perfil de propenséo ao risco.



4.2.1 O Equivalente a Certeza

Seja R uma varidvel aleatoria que representa a renda liquida de um agente gerador de
energia elétrica, em $ e U(R) a FU associada (em unidades de utilidade). Se for calculado o
valor esperado da utilidade da renda — E[U(R)] — e aplicada a inversa da utilidade a este valor
— UME[U(R)]} — com a finalidade de trazé-lo para o dominio das rendas liquidas novamente,
obtém-se o que ¢ chamado de “equivalente a certeza” (EqC). Este valor, EqC, pode ser
interpretado como o “valor monetario” do ativo. Em outras palavras, o agente gerador seria
indiferente (isto ¢, teria a mesma utilidade esperada) entre receber um pagamento fixo igual
ao EqC e receber as receitas estocasticas da venda de energia. A Figura 24 ilustra os conceitos
de EqC e E(R), para um gerador avesso a risco, com receita estocastica proveniente da venda

de sua geracdo G no mercado de curto prazo, ao prego spot T.
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Figura 24 Célculo do equivalente a certeza (gerador avesso a risco).

No caso de aversio a risco, pela desigualdade de Jansen (MAS-COLLEL;
WHINSTON; GREEN, 1995), conclui-se que U'E[U(R)] £ E(R), ou seja, o EqC ¢ inferior ao
valor esperado das receitas.

Para um agente neutro a risco, com FU linear, tem-se que U'E[UR)] = E(R), ou seja,

o EqC ¢ igual ao valor esperado das rendas. Se o agente for propenso a risco, observa-se da



Figura 23 que, pela desigualdade de Jansen, U'E[U(R)] > E(R). Neste caso o EqC ¢ superior
ao valor esperado das receitas.
4.2.1.1 Exemplo

A Figura 25 mostra uma FU hipotética (linear por partes, que sera apresentada no final
deste capitulo) que possui dois segmentos separados pelo ponto P, dado por uma renda de

$30.

4 Utilidade

[

P =30 Renda

Figura 25 Funcéo utilidade hipotética.

Considera-se que existam quatro cenarios para renda com igual probabilidade de
ocorréncia: R;= $0, R, = $25, R3; = $30 ¢ R4 = $45. Entdo, o valor esperado da renda é:
E(R)=0.25-(0)+0.25-(25)+0.25-(30)+0.25-(45) = $25
E da utilidade da renda:
E[U(R)]=0.25-(=10)+0.25-(22.5)+ 0.25-(30)+ 0.25 - (45) = 20.6

O EqC deste fluxo de renda ¢ igual a U"(20,6) = $23,7.

Um conceito interessante esta relacionado com a diferenga numérica verificada neste
exemplo, entre E(R) e E[U(R)], de $1,3. Esta diferenca é conhecida como “prémio de risco” e
representa o maximo valor do qual o agente esta disposto a abrir méo, para evitar “apostar na
loteria” que representa os quatros cenarios provaveis de renda (MAS-COLLEL;

WHINSTON; GREEN, 1995).



4.2.2 O Coeficiente de Aversado a Risco

O Coeficiente de Aversao a Risco (CAR), ou grau de aversdo a risco, tem por objetivo
caracterizar o comportamento frente ao risco, que o agente expressa para cada ponto do
espago das possiveis realizagoes da varidvel aleatdria. Esse comportamento ¢ modificado a
medida que a concavidade da fungdo utilidade varia em seu dominio.

Gy

Assim, seja uma variavel aleatoria “x” e uma funcao utilidade U(.), o CAR pode ser

definido por:

car,(x)= 1 "(x) (16)

Onde:

[T

U’(x) — primeira derivada de U(x) com relagdo a “x”;

U’’(x) — segunda derivada de U(x) com relacdo a “x”.

A primeira derivada aparece no denominador para padronizar o CAR de utilidades
equivalentes. Supondo-se que U(x) ¢ V(x) sejam duas FUs equivalentes, onde V(x) é obtida
através de uma transformagao linear de U(x) (V(x)=aU(x)+b, para a > 0 e b > 0 ). Desta
forma, estas duas FUs terdo o mesmo CAR(x), uma vez que transformacgdes lineares nao
alteram a ordem de preferéncias do agente e nem seu perfil de risco. Para isto, o CAR deve

ser normalizado, dividindo-o pela primeira derivada de U(x) (MAS-COLLEL; WHINSTON;

GREEN, 1995).
4.3 T1POS DE FUNCAO UTILIDADE

Nesta se¢@o serdo apresentados alguns tipos usuais de fun¢do utilidade, conforme

Luenberger (1997).



4.3.1 Funcdo Utilidade Quadrética

Este tipo de fungdo ¢é de uso freqiiente por proporcionar um resultado analitico, que é o
critério média-variancia. A fung¢do utilidade quadratica pode ser definida como um polindmio

de segundo grau conforme a seguinte expressao:
U()c)zax—%bx2 para a>0 e b>0 (17)

Esta fungdo, mostrada na Figura 26, ¢ significativa apenas para o dominio de
“x<a/b”, onde ela é crescente. Outra observagdo importante é que para “b>0", esta fungdo é

estritamente concava, caracterizando um perfil de aversdo a risco.

A v

a’/2b

I >

<€—ab X
Figura 26 Funcéo utilidade quadratica.

Para demonstrar como a utilidade quadratica reflete o critério de média-variancia
através de seu valor esperado, considera-se que “x” seja uma variavel aleatoria limitada

superiormente por “a/b”, ou seja, Prob(x < a/b) = 1. Entdo o valor esperado da utilidade de

“x” pode ser expresso por:

E[U(x)]zaE(x)—%bE(xz) (18)

E[U(x)]:aE(x)—%bEz(x)—%bVar(x) (19)



A expressdo (19), que s6 depende da média de “x” e de sua varidncia, mostra que, se
“b” e “a” forem maiores que zero e se “x < a/b”, o valor esperado da utilidade de “x” cresce a
medida que o valor esperado de “x” cresce e, em contrapartida, decresce conforme a variancia
de “x” aumenta. Essa propriedade é bastante intuitiva ¢ promove uma expressao analitica para

o CAR que simplifica o desenvolvimento de alguns problemas, assim:

b
a—bx

CAR,(x)= (20)

Porém, a forma quadratica da FU apresenta uma “inconsisténcia” de comportamento,
pois, como pode ser visto na expressdo (20) o grau de aversdo a risco, expresso pelo
€,

coeficiente de aversdo a risco, CAR, aumenta a medida que “x” cresce, o que ndo € intuitivo.

Esse fato motiva a exploracdo de outras formas de FU, como apresentado a seguir.
4.3.2 Funcéo Utilidade Exponencial

A fun¢do utilidade exponencial pode ser representada por uma exponencial negativa
amortecida. Esta ndo apresenta o inconveniente de dominio restrito e pode ser encontrada, a
medida que se imponha um comportamento onde o CAR seja constante, ou seja, o grau de
aversao a risco nao se altere ao longo da renda. Dessa forma, pode-se encontrar a expressao

de U(x) através da resolug¢do da equacdo diferencial a seguir.

_-U)
CAR,(x)= TR a 1)
Que resulta em:
Ulx)=—™ (22)

Outra vantagem desta forma pode ser vista no caso em que a distribuigdo de
probabilidade da variavel avaliada ¢ normal. Essa forma apresenta uma propriedade similar a

da fung¢@o quadratica, onde o valor esperado da utilidade proporciona uma expressao analitica



em funcdo dos pardmetros da variavel aleatoria (média e variancia). Na Figura 27 pode-se

visualizar a forma que esta fungdo adquire.

A U(x) = -e*

/

Figura 27 Funcdo utilidade exponencial negativa.

e, 9

Se “x” for uma variavel aleatoria normal com média “u” e varidncia “c””, entdo o

“ 2

valor esperado da utilidade de pode ser escrito como:

= - TL“Ze;[XU#j dx (23)

J. — x2 (Zao 2u)x+p )ZdX

Ao completar-se o quadrado do expoente do integrando, em busca da forma padrido de

(24)

uma distribui¢do normal, encontra-se a seguinte expressao:

e S es)

Como o integrando da expressdo (25), a menos de uma exponencial constante com
relacdo a variavel de integragdo, ¢ a distribuicdo normal de uma variavel aleatoria, a

expressdo (25) pode ser reescrita como:

)= 5 (26)



Nesta expressao final, nota-se que a medida que a média aumenta, o valor esperado da
utilidade cresce e conforme a varidncia aumenta, o mesmo valor esperado decresce. Esse
resultado, porém, ndo pode ser generalizado para qualquer distribuicdo que a variavel

Ce, 9

aleatodria “x” assuma, como no caso da quadratica.
4.3.3 Funcéo Utilidade Logaritmica

A fungdo utilidade logaritmica, apresentada na Figura 28, pode ser obtida através da
imposi¢ao de um perfil de aversdo a risco, onde o CAR “decaia” com a renda “x”, segundo
uma hipérbole. Esta hipdtese € razoavel, visto que se a renda de um agente aumenta, espera-se

que este seja menos avesso ao risco. Assim, pode-se fazer:
CAR,(x)=(x+a)" (27)
Onde o parametro “a” controla a transla¢do da fun¢@o, de forma que se permita modificar o

CAR de maneira a expressar o perfil de cada agente. Dessa forma:

Ux) -t 28
U'(x)  x+a (28)
U(x)=1In(x+a) (29)

A U(x) = In(x+a)

Figura 28 Funcéo utilidade logaritmica.



Observa-se dos tipos de FU apresentados que, para representar um agente com perfil
de aversdo a risco as curvas serdo concavas e, portanto, ndo lineares. Neste trabalho, optou-se

por definir uma Fung@o Utilidade Linear por Partes (FULP), conforme apresentado a seguir.
4.3.4 Funcdo Utilidade Linear por Partes

A funcdo utilidade, como visto nos itens anteriores, visa caracterizar o perfil de risco
de um agente, atribuindo assim um grau de “satisfagdo” a cada possivel resultado que se
esteja analisando. Define-se nesta se¢do uma FULP, que pode se aproximar de qualquer outra
fun¢do coOncava, tragando-se retas tangentes a esta curva. Assim, esta fungdo pode ser
expressa através de um problema de PL de maximizagao, para o caso de um agente avesso a
risco (FU cdncava) e um problema de PL de minimiza¢ao para um agente propenso ao risco
(FU convexa). Assim sendo, para o caso de aversdo a risco, a FULP pode ser expressa pelo
seguinte problema de PL:

U(x) = Maxs (30)
s.a.
o<ax+b k=1..,K

Onde:

K —niimero de segmentos lineares;

ax — coeficiente angular k-ésimo segmento;

by — coeficiente linear do k-ésimo segmento;

O — variavel que é sempre menor que todos os segmentos.

Como U(.) é crescente, ax> 0; k=1,..., K.

A Figura 29 representa uma FULP com quatro segmentos, onde cada ponto Qx
representa uma “quebra”, ou seja, uma mudanga de inclina¢do e, portanto, uma mudanga na
taxa de crescimento de “satisfagdo” com a renda do agente. Pode-se notar que o problema de

PL que define esta curva seleciona para um dado ponto “x,” 0 segmento que proporciona o



menor valor no contradominio. A Figura 29 ilustra este fato, para um caso onde o ponto “x,”

esta localizado no terceiro segmento.

Figura 29 Exemplo de FULP com quatro segmentos.

Esse tipo de funcdo apresenta a propriedade do agente ser localmente neutro ao risco,
porém, globalmente avesso. A grande vantagem desta representacdo linear € a possibilidade
de escolher os pontos de “quebra” onde os coeficientes angulares mudardo, utilizando como
base parametros financeiros da empresa, por exemplo. Em outras palavras, para o caso de uma
FU que seja fun¢do da renda como a utilizada neste trabalho, o agente tem a flexibilidade de
selecionar a taxa de crescimento da sua ‘“satisfacdo” (utilidade) para alguns intervalos
conhecidos de sua renda, e assim ndo ficar limitado a uma s6 forma, definida por um tnico
parametro.

Outro aspecto importante para este tipo de fungdo ¢ que o CAR “convencional” néo
pode ser definido, pois existem pontos onde a fungdo nao ¢ derivavel. No caso da FULP, o
grau de aversdo a risco se da na mudanga de coeficiente angular, podendo-se definir o CAR
linear por partes (CARP), onde o que se expressa ndo ¢ a aversdo a risco local, mas, entre

segmentos, dado por:

CARP, = -\ =% (31)

A



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

Assim, com base na abordagem de CARP, pode-se especificar a FU através de um
perfil de risco desejado, por exemplo, encontrando os coeficientes ax que satisfacam um
conjunto de CARPy— _k, segundo a expressdo seguinte:

a, =(1-CARP,)-a, (32)

A FULP apresentada nesta secdo sera a forma adotada neste trabalho, onde a maior

parte da metodologia sera baseada em programacao linear.
4.3.5 Construcéo da Fungéo Utilidade Linear por Partes

Um aspecto importante consiste em “como” construir uma FU de um agente. Uma
abordagem, que sera utilizada neste trabalho, € construi-la a partir do coeficiente de aversao a
risco do mesmo (STREET, 2004).

Exemplifica-se a construcdo de uma FULP a partir da definicdo do CARP, onde se
deseja impor um comportamento semelhante ao de um agente que utiliza uma FU
exponencial, com perfil de risco se mantendo constante ao longo do dominio da renda (CAR
constante), porém, introduzindo uma maior aversdo a risco para rendas muito baixas e uma

~ . . 26 .
aversao a risco menor para rendas muito altas™, conforme mostra a Figura 30.

%6 A interpretagdo utilizada neste trabalho para “rendas muito baixas” é a de que estes valores de renda nio
permitem a sobrevivéncia da empresa. Para “rendas muito altas”, considera-se que estes valores estdo acima das
expectativas da empresa.
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Figura 30 CARP para oito segmentos (intervalos) de renda liquida.

Assim, por exemplo, iniciando a seqiiéncia de oito (por exemplo) coeficientes
angulares com o valor de 100, pode-se definir os demais coeficientes, ax— g através da
expressdo recursiva (32). De posse desses segmentos e dos pontos de separagdo entre os
segmentos de renda liquida, determina-se a FULP através do problema de PL (30), que pode

ser vista na Figura 31.
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Figura 31 FULP com oito segmentos (intervalos) de renda liquida.

Uma interpretacdo interessante que pode ser dada a FU ¢: uma fun¢@o cuja derivada
traduza o beneficio marginal da renda em funcdo da taxa de juros que uma instituicao
financeira cobraria por emprestar dinheiro & empresa ou remuneraria 0s seus investimentos.

Ou seja, os coeficientes angulares da FULP podem ser associados aos beneficios marginais,



em taxa de juros, com o acréscimo da renda. Assim, na escolha dos pontos de quebra a
empresa pode definir pontos de sua receita, onde, por exemplo (DAVID, 2005):

e R;—renda a partir da qual a empresa “nao sobrevive” um ano;

e R,—renda a partir da qual a empresa obtém seu breakeven anual;

e R;—renda anual projetada.

Os coeficientes angulares (derivadas em cada segmento) podem ser especificados da
seguinte forma (DAVID, 2005):

e g, —taxa de juros cobrada por empréstimo a uma empresa que oferece um alto
risco (16% a.a. por exemplo);

e a,— taxa de juros cobrada por um empréstimo a uma empresa que oferece um
risco médio (por exemplo 12% a.a.);

e g; — taxa de juros cobrada por uma empresa que oferece pouco risco, (por
exemplo 10% a.a.).

Esses pontos devem ser definidos pela empresa segundo a sua percepgdo do mercado e
de distingao de taxas que serdo cobradas ou obtidas em investimentos. Com eles, a FULP ¢
entdo construida (pontos de receita R; sdo conhecidos e inclinagdes a; — taxas de juros — sdo
determinadas pela empresa).

A FULP ¢ uma forma de representacdo simplificada, mas, como apresentado
anteriormente, proporciona flexibilidade na sua defini¢do, resultando em um maior grau de
liberdade para atender as necessidades de modelagem do perfil de aversao a risco do agente.
Na metodologia proposta neste trabalho, o perfil de risco de um agente de geracdo de energia
elétrica serd representado através de uma FULP, pelos motivos descritos anteriormente,

conforme apresentado no proximo capitulo.



5 METODOLOGIA PROPOSTA

Este capitulo apresenta a metodologia proposta para precificagdo dos riscos de
submercado, sua formulagdo matematica, os procedimentos e variaveis necessarias a sua
aplicacdo em duas situagdes de contratacdo para um gerador no ACL: contratacdo bilateral

diretamente com um CL e contratagdo bilateral proveniente de leildo de energia elétrica.

5.1 AsSPECTOS GERAIS

A analise de um contrato “futuro” envolve proje¢des deste “futuro”, para que os riscos
envolvidos sejam precificados corretamente. Nesta dissertacdo, utilizam-se cenarios de precos
de curto prazo, para o horizonte de contrato analisado. Cada cenario de preco representa uma
condi¢do hidroldgica provavel do horizonte de estudo e, a partir destes cenarios, aplica-se a
metodologia proposta neste trabalho.

Dois aspectos importantes no desenvolvimento da metodologia sdo a consideragdo da
volatilidade da diferenca de precos spot entre os dois submercados e o grau de aversdo ao
risco do gerador. Este ultimo pode ser expresso de uma forma simplificada através de uma
taxa de desconto maior que a taxa livre de risco, ou, através de critérios mais elaborados que
se baseiam em restri¢cdes de riscos do tipo Value at Risk (JORION, 2000).

Neste trabalho, propde-se utilizar a teoria de “funcdo utilidade” (FU) como ferramenta
analitica para captura e representacdo do perfil de risco do agente (von NEUMANN;
MORGENSTERN, 2004). A FU permite comparar rendas liquidas com diferentes médias e
dispersdes. Sua idéia basica € “traduzir” toda a distribuicdo de probabilidades do fluxo
financeiro para o “dominio da utilidade” e comparar em termos de utilidade esperada.

A abordagem por FU permite capturar a volatilidade dos pregos de uma forma

completa, se comparada a uma abordagem tradicional de analise por Valor Presente Liquido



(VPL) médio da renda (ou, valor esperado da renda, que ¢ uma abordagem neutra em relagdo
ao risco).
A estrutura global da metodologia proposta ¢ ilustrada na Figura 32 e descrita logo a

seguir.

Projegdo da demanda e
expansao da oferta

Cenarios de demanda e
expansdo da oferta
Y

Despacho hidrotérmico

Preco spot e produgdo
, das usinas

A
Determinagdo da renda
liquida em cada etapa “t”
e cenarios

l

Precificagdo dos
riscos

Determinaga
o da CDC

Contrata¢ao
bilateral

Figura 32 Estrutura geral da metodologia proposta.

De acordo com a metodologia, o processo de precificacdo dos riscos ¢ desenvolvido
em quatro etapas principais, como segue:

Etapa 1: esta etapa compreende a projecdo da demanda e da expansdo da oferta. Para
a construcdo de um cenario de oferta e demanda, prepara-se um cenario de crescimento
mensal da demanda para cada submercado a partir de hipoteses de crescimento do PIB. A
seguir, ¢ ajustado um plano de expansdo a este cendrio, considerando a competitividade das
opcdes de geracdo disponiveis (usinas, hidrelétricas, térmicas a gas, carvdo e outras e
interconexdes internacionais), os limites de transmissdo e as caracteristicas do mercado

brasileiro;



Etapa 2: nesta etapa ¢ determinado o despacho hidrotérmico e, como resultado deste
despacho, os precos spot. Para a determinag@o do despacho hidrotérmico nos estudos de caso
apresentados nesta dissertagdo, foi utilizado o programa SDDP (Stochastic Dual Dynamic
Programming), de propriedade da PSR Consultoria®’. A partir de um cenério de oferta e
demanda de energia elétrica, o SDDP calcula as fungdes de custo futuro do sistema
hidrotérmico, considerando as restricdes do sistema e as incertezas nas afluéncias. Uma vez
calculadas as FCFs, ¢ simulada a operacdo do sistema, isto é, resolve-se sucessivamente o
problema de despacho de um estagio para um conjunto de cendrios hidrologicos (conjunto de
vazoes afluentes ao longo dos “T” estagios) indexados por s = 1, ..., S. O resultado da
simulacdo consiste de um conjunto de precos spof, {ms}, para cada submercado, e um
conjunto de producdes de energia para cada um dos J geradores, {gis}, paras =1, ..., S;j =1,
Jdet=1,..T;

Etapa 3: nesta etapa ¢ calculada a renda liquida para cada estagio simulado e cenéario
de preco spot obtido, a partir da expressao (33). A discretizagdo das simula¢des é mensal, ou
seja, calcula-se a renda para cada més (estagio) do horizonte de contrato considerado e para
todos os cenarios de preco spot. Observa-se da expressao (33) que o gerador “vende” sua
produ¢do no seu submercado de origem “u” e “compra” o montante contratado no
submercado alternativo “v”. Caso o gerador esteja contratado em seu submercado de origem,
“u” sera igual a “v” na expressao (33);

Etapa 4: a ultima etapa precifica o risco de submercado nas duas situagdes
apresentadas neste trabalho, de contratagdo bilateral e determinagdo da CDC. A precificagdo
do risco em contratacdo bilateral consiste, basicamente, em determinar o menor preco que um
gerador esta disposto a cobrar para contratar em um submercado alternativo. Na determinagao

da CDC, procura-se maximizar a utilidade esperada de um gerador, para contratos no

7 http://www.pst-inc.com



submercado alternativo. A formulagdo utilizada nestas duas situagcdes ¢ apresentada em
detalhes nas segdes 5.3 ¢ 5.4.

Conforme ilustrado na Figura 32, o processo de precificagdo dos riscos nas situagdes
de contratacdo bilateral e determinagcdo da CDC necessita, inicialmente, dos valores de renda

liquida do gerador, calculados como mostra a proxima secao.

5.2 DETERMINACAO DA RENDA LIQUIDA

De forma a calcular o “balango no mercado de curto prazo” para cada empresa

geradora, no calculo da renda liquida sdo consideradas as seguintes parcelas:

e Receita: venda de energia dos geradores da empresa no spot em cada submercado e
pagamentos pelos montantes contratados em cada submercado;

e Despesas: compra de energia no spot para atender os montantes contratados em
cada submercado e custos operativos das usinas e encargos.

As parcelas definidas anteriormente, para receitas e despesas, sdo variaveis aleatorias,

como descrito a seguir:

e Receita da venda de energia — tanto a producdo mensal das usinas quanto o preco
spot dependem das condicdes hidrologicas. Esta aleatoriedade sera representada
através de cenarios, produzidos por um modelo de despacho hidrotérmico
estocastico;

o Compra de energia — ¢ uma variavel aleatdria pela mesma razdo da producao de
energia. Observe que os pregcos de compra da energia podem ser diferentes dos
precos de venda, devido a existéncia de restricdes entre submercados. Por esta
razdo, ndo se representa diretamente a diferenca liquida.

O desenvolvimento da metodologia considera a seguinte expressao geral para calculo

da renda liquida mensal, para um gerador térmico:



R,=(P.-El,+G"-x' +M" P, —El -x)~G"-C, M -x")h, (33)

ts

Onde:

R — renda liquida da usina no periodo “t”, série hidrologica “s”;

P¢— preco do contrato, em $/MWh;

E(, — montante contratado no periodo “t” e submercado “v”’, em MW;

G, — geragdo da usina no periodo “t”, submercado “u” e série hidroldgica “s”, em
MW;

7. — prego spot no periodo “t”, submercado “u” e série hidrologica “s”, em $/MWh;
M| — montante de contrato fixo periodo “t” e submercado “u”, em MW;

Py —preco do montante de contrato “M”, em $/MWh;

7, — prego spot no periodo “t”, submercado “v” e série hidrologica “s”, em $/MWh;
C,p — custo operativo, em $/MWh;

h,, — nimero de horas no més, 730h.

Apos a determinagdo da renda liquida, o proximo passo € a precificacdo do risco,

apresentada na proxima secao.
5.3 PRECIFICACAO DO RI1SCO DE SUBMERCADO EM CONTRATACAO BILATERAL

Esta secdo apresenta a metodologia utilizada para estimar o sobreprego que um
gerador estaria disposto a cobrar para assinar um contrato bilateral fora de seu submercado.
Este sobrepreco ¢ calculado de forma a deixa-lo indiferente entre ter o contrato candidato fora
de seu submercado ou na propria regido, ou seja, corresponde ao “menor preco” pelo qual o

gerador venderia energia em um submercado vizinho.



O enfoque basico €, a partir de cenarios de precos spot e despacho (no proprio
submercado), calcular a renda liquida do gerador associada a um contrato no seu submercado
de origem e no alternativo.

Nesta secdo sao apresentadas duas formas de ajuste do sobrepreco do contrato: fluxos
de caixa equivalentes em termos de VPL médio das rendas e fluxos de caixa equivalentes em
termos VPL médio do equivalente a certeza. A equivaléncia pela média das rendas ¢ a
abordagem usual, que considera o gerador com um perfil de neutralidade em relagdo a riscos.
Ja a equivaléncia em termos de EqC leva em consideragdo um perfil de aversdo a riscos que,
por sua vez, ¢ modelado através de uma FULP. A metodologia sera exemplificada com um
gerador termelétrico, mas pode ser estendida para geradores hidroelétricos, com alteragcdes no

calculo da renda liquida.

5.3.1 Equivaléncia em Termos de VPL Médio da Renda

Uma abordagem usual ¢ determinar o “sobrepreco” do contrato bilateral no
submercado vizinho, através da igualdade entre os VPLs dos fluxos de caixas de contratos
semelhantes nas duas regides (de origem e vizinha).

Apos o calculo dos valores mensais de renda liquida conforme a “Etapa 3”, calculam-
se os valores anuais através da soma. Entdo, determina-se o VPL médio do fluxo de caixa

estocastico através da seguinte expressao:

- S T Rts
VPLz/gg{; (1+r)’} (34)

Onde:

VPL _yalor presente liquido médio da renda;
S —numero de cendrios hidrologicos;
T — numero de etapas (neste caso cada etapa corresponde a um ano do horizonte de

contratagao);



R, —renda no ano “t” e cenario hidrologico “s”;

r — taxa de desconto.

Através da expressao (34) calculam-se os VPLs médios para um contrato de montante
“m” e preco “Pc”, nos submercados de origem e alternativo.

5.3.1.1 Célculo do sobrepreco

Neste trabalho, uma hipdtese considerada ¢ de que a contratagdo no submercado
alternativo oferece riscos ao gerador, ou seja, o submercado alternativo se caracteriza por ser
uma regido importadora de energia, como definido anteriormente. Dessa forma, o VPL
calculado para um mesmo montante e prego de contrato nos dois submercados, sera sempre
menor ou igual no submercado alternativo.

No caso de se considerar um submercado alternativo que seja exportador de energia, a
metodologia pode ser aplicada e, como resultado, o gerador poderia estar disposto a conceder
um “desconto” em relacdo ao preco do seu proprio submercado, tendo em vista as
possibilidades de ganhos decorrentes.

Ap6s o calculo dos VPLs pela expressdao (34), em cada submercado, determina-se o

preco de contrato no submercado alternativo que iguala estes VPLs:

vPL'(P:)=vPL"(P!) (35)
Onde:

P} —prego do contrato de montante “m”, no submercado de origem;

P —prego do contrato de montante “m”, no submercado alternativo.
Determinado o prego de contrato em v que iguala os VPLs, o sobrepreco ¢
determinado diretamente pela seguinte expressao:

B =P P! (36)
Onde:

S — sobreprego associado ao contrato no submercado “v”, em $/MWh;



Este sobrepreco [ independe do montante a ser contratado Ec e do preco deste
montante, Pc, sendo fungdo somente da diferenca média entre os precos spot dos submercados
considerados, para este caso de equivaléncia dos VPLs das rendas.

Para comprovar esta afirmagao, considere o caso simplificado, na expressao (33), da

I 1)

renda do gerador no submercado de origem “u”, em uma etapa (um meés) e um cendrio, com

um contrato de montante E. neste submercado, a um prego P;, conforme expressao a seguir:
R =(P! E.+G"-x"+M" Py —E.-7"~G"-C, ~M" 7" )xh,  (37)

De acordo com a metodologia, o objetivo ¢ determinar o prego no submercado

(1))

alternativo “v”, P., de forma a igualar os valores de renda do gerador no submercado

alternativo, R’, a renda no submercado de origem, R". A renda mensal para 0 mesmo contrato
Ec, no submercado alternativo € expressa por:

R =(P-E.+G"-z" +M"-P,~E.-z" ~G"-C, —M" - ) h (38)

Portanto, para obter o preco de contrato no submercado “v”, basta igualar as
expressoes (37) e (38). Pode-se observar por inspecao que, igualando as referidas expressoes,
independente do montante Ec e dos pregos de contrato, os termos referentes ao montante M,
custo operativo, horas do més e venda da geragdo no spot, sempre serdo cancelados. Assim,

pode-se escrever:
-E.-n"+E.-P.=-E.-n"+E.-P} (39)
O termo Ec também pode ser cancelado, ap6s colocéd-lo em evidéncia em ambos os

lados da expressdo (39). Com o rearranjo da expressdo acima, obtém-se a seguinte expressao

para o preco de contrato no submercado “v”:

P =P +(7zv—7r")

P -P! = (77” —7r”) (40)



O termo a esquerda da igualdade na expressdo (40) representa o sobreprego () do
contrato. Conclui-se, portanto, que o sobrepreco, cobrado pelo gerador para aceitar o contrato

no submercado alternativo “v” independe do montante contratado Ec ¢ do prego de contrato

P?. Ele dependerd somente da diferenga entre os precos spot dos submercados. Como

afirmado anteriormente, esta conclusdo ¢ valida para o calculo do sobrepreco pela
equivaléncia dos VPLs médios das rendas e sera comprovada numericamente na aplicagdo da
metodologia, no proximo capitulo.

Devido a forte volatilidade nos pregos de curto prazo e acentuada assimetria em sua
distribuicdo de probabilidades (caracteristicas observadas no Capitulo 3), esta forma de
determinagdo do sobrepreco, por compara¢do dos valores médios de renda, é, em geral,
arriscada por ndo capturar os riscos aos quais o agente estd sujeito em negociacdes entre

submercados, como serd comprovado numericamente no proximo capitulo.
5.3.2 Equivaléncia em Termos de VPL Médio do EqC

Uma alternativa a abordagem tradicional apresentada na secdo anterior ¢ o uso da
metodologia proposta neste trabalho, que considera um perfil de aversio ao risco no processo
de tomada de decisdo, conforme apresentado a seguir.

O equivalente a certeza ¢ o valor monetario que deixa o gerador indiferente entre
recebé-lo “a vista” e aceitar o fluxo de caixa estocastico. O EqC pode ser expresso por (ver
secdo 4.2.1):

EqC =U"{E[U(R)]} (41)

Para o calculo do EqC, define-se, inicialmente, a FULP a partir do problema de PL

apresentado na expressao (30):



U(R,)= Max § pltodo s=12,..,8 (42)

s.a.
0<ag R, +b, (43)
k=12,..,K

Onde:

agr — coeficiente angular de cada segmento;

bgr — coeficiente linear de cada segmento;

O — variavel auxiliar que € sempre menor que todos os segmentos;

K —niimero de segmentos lineares.

Conforme a descri¢do da “Etapa 3”, calcula-se a renda liquida do gerador. Em seguida,
calcula-se a utilidade correspondente a cada valor de renda liquida, utilizando-se a FULP. De
posse dos valores de utilidade da renda, o proximo passo, de acordo com a expressao (41), €
determinar o valor esperado da utilidade da renda. Isso ¢ feito calculando-se a média, para
cada etapa, das rendas dos “s” cenarios. Por fim, calculam-se os valores de EqC em cada
submercado e em cada etapa, aplicando-se a inversa da utilidade.

Calculados os valores de EqC para um contrato de montante “m” nos submercados de
origem e alternativo, ao mesmo prego Pc, determina-se o sobrepreco que deixa o gerador
indiferente entre estes contratos.

5.3.2.1 Célculo do Sobrepreco
Antes do procedimento de determinag¢do do sobreprego de contrato, calcula-se o VPL

do EqC em cada submercado, da seguinte forma:

L EqC,

(44)
t=0 (1 + r)t

VPL =

O sobreprego nesta situacdo ¢ obtido através da busca pelo preco do contrato no
submercado alternativo, de forma a igualar os VPLs dos EqCs nos dois submercados, para um

mesmo montante contratado. Assim, pode-se escrever:



EqC,(P})=EqC,(P!) (45)
Aplicando-se a utilidade em ambos os lados da expressdo (45), obtém-se (ver
defini¢ao de EqC na expressao (41)):
EWUIR' (P2 )} = EULR" (P2 )1} (46)
Onde:
R" —renda para um contrato no submercado “u”;

R’ —renda para um contrato no submercado “v”.

Novamente, se a FU for linear por partes, para resolver o problema (46), onde se
deseja obter P em funcdo de P’, ou seja, encontrar o pre¢o no submercado “v” que deixe o

gerador indiferente entre um contrato neste submercado e no de origem, basta resolver o

seguinte problema de PL:

P’ =Min p (47)
s.a.
o, <a, ‘R[S(p)erk parak =1,...K;s=1,....§

w= %Zé‘m

w> E{ULR, (P )1}
Ap6s a determinagdo do prego de contrato que iguala os EqCs, obtém-se o sobreprego

pela expressdo (36). O valor de P ¢ obtido da solu¢do do problema (47), para cada hipotese
de P/eum dado montante “m” contratado.
Assim, o gerador que pode contratar um montante Ec, por um prego P. em seu

submercado, s6 aceitard contratar Ec em outro submercado por um preco Py + £ . Em outras

palavras, devido a sua percepc¢ao do risco de submercado, representada pela FULP, o agente

cobra um sobreprego para aceitar o contrato no submercado “v”.



A definicdo dos sobreprecos ¢ a mesma para ambas as formas apresentadas, de

equivaléncia dos VPLs das rendas e equivaléncia dos VPLs dos EqCs. No entanto, o 3

calculado pela equivaléncia dos EqCs ¢ fun¢do do prego Py € da quantidade contratada Ec.

5.4 DETERMINACAO DA CURVA DE DISPOSICAO A CONTRATAR ENTRE SUBMERCADOS

A secdo anterior apresentou uma metodologia para calculo de sobreprego de contratos
bilaterais em submercados alternativos aos do gerador, que o deixe indiferente entre contratar
no submercado de origem e no alternativo. Ou seja, € 0 “menor” preco pelo qual o gerador
efetuaria a venda no submercado vizinho e pode ser utilizada em negociagdes bilaterais entre
agentes, por exemplo.

No entanto, em alguns casos o agente gerador participa de um leildo de compra de
energia elétrica, realizado por um consumidor localizado num submercado vizinho. Neste
caso, o desenho do leildo (na maioria das vezes) ¢ de tal forma que o gerador define sua
quantidade a “vender” no contrato, para um “dado” prego conhecido, que ¢ reduzido
progressivamente a cada rodada do leildo (KLEMPERER, 2004; BRASIL, 2004b). Assim, a
“variavel de controle” do gerador passa a ser a quantidade a contratar e, nesta secdo, sera
apresentada uma metodologia para determinagdo da curva de disposi¢do a contratar (CDC) de
um gerador em leildes de compra de energia elétrica, fora de seu submercado de origem. A
estratégia adotada para os participantes destes leildes é ofertar quantidades de energia de tal
forma a maximizar os valores esperados de suas utilidades da renda®®, para cada hipotese de
preco de equilibrio do leildo. Em sua “oferta de quantidade” 6tima, o gerador representa sua

percepgado do risco de submercado.

2 Maximizar E[U(R)] é o mesmo que maximizar o equivalente a certeza, ou seja, U {E[UR)]}.



Para a determinagdo da CDC de um gerador, os procedimentos iniciais de calculo da
renda liquida e determinagdo da FULP sdo idénticos aos utilizados no célculo do sobreprego
por equivaléncia dos EqCs, apresentado na se¢do anterior.

Conforme definido no inicio desta se¢do, o objetivo na determinagdo da CDC ¢

maximizar o valor esperado da utilidade da renda, através do seguinte problema de PL:

E[U(R,)]= Max u (48)

s.a.

O0,<ag  R;+bg (49)
S

u= %Zﬂ:&v (50)

k=12,..,K

s=12,...8

Onde:
o5 — variavel auxiliar que representa a utilidade da renda em cada cenario “s”;
u — varidvel auxiliar que representa a utilidade média da renda.

Com esta formulagéo ¢ possivel calcular, para um dado prego de contrato, 0 montante

a contratar que maximiza o EqC e, conseqiientemente, determina-se a CDC.
5.4.1 Disposicdo a Contratar para um dado Preco

Nesta abordagem, a melhor oferta, para um dado preco, ¢ aquela que maximiza a
utilidade esperada da renda do gerador com o contrato.
Neste sentido, um gerador em um ambiente competitivo, que ndo exer¢a poder de

mercado, deve ofertar a sua CDC, expressa por:
S
E. (PC):argMax(Ec) %’ZUG (st) (1)
s=1

Para o caso de interesse, onde Ug(.) é linear por partes, essa curva pode ser definida

pelo seguinte problema de PL:



N
E.(P.)=arg Max,,, % >0, (52)
s=1

S.a.

5S S aGk [PC ) EC[V + Gtus ) ﬂ-tux - ECtv : ﬂ-tvs - Gtus : Cop ]+ ka (53)
E.<E (54)
k=12,..,.K

s=12,..8

Onde:
agr — coeficiente angular de cada segmento;
bgr — coeficiente linear de cada segmento;
s — variavel auxiliar que representa a utilidade da renda para a série s;
K — niimero de segmentos lineares;
E — méxima quantidade (MWh) que pode ser ofertada.

A metodologia desenvolvida sera aplicada em dois estudos de caso, conforme

apresentado no préximo capitulo.



6 APLICACAO DA METODOLOGIA PROPOSTA

Este capitulo apresenta a aplicagdo da metodologia proposta através de dois estudos de
caso, ressaltando os principais resultados obtidos. Os estudos foram realizados com o uso de

dados reais do sistema elétrico brasileiro.
6.1 CARACTERIZACAO DOS ESTUDOS DE CASO

Os estudos de caso consistem nas seguintes situagdes:
e FEstudo de Caso I — precificag@o do risco em contratacdo bilateral diretamente
comum CL;
e Estudo de Caso 2 — precificag@o do risco através da CDC, para participacdo em
leildes de energia elétrica, que podem também ser realizados por CLs.
Considera-se que o gerador € proprietario de uma usina termelétrica (UTE), localizada
e despachada no submercado SE e que queira precificar seus riscos de submercado, para
contratagdes no submercado NE, em ambos os estudos de caso. A escolha deste submercados
foi aleatdria, visando ilustrar o uso da metodologia proposta no Capitulo 5. No entanto,
quaisquer outros dois (ou mais) submercados podem ser utilizados. As especificagdes técnicas

desta usina sdo apresentadas na Tabela 10.

Tabela 10 Especificacdes técnicas da UTE

Ger Maxima (MW) Ger Minima (MW) Custo Oper (R$/MWh) Localizacéo
450,0 0,0 36,0 SE

As simulacdes para a precificagao dos riscos consideram as seguintes premissas:
e O gerador tem um contrato candidato com duracdo de oito anos a partir de
29 . ~ . .
20097, As simulacdes realizadas consideram este contrato em ambos o0s

submercados, como apresentado nas se¢des seguintes;

¥ Estes sdo os contratos do leildo de energia existente a ser realizado em 31 de marco de 2005 (CCEE, 2005).



e O gerador possui um contrato bilateral “existente” de 225 MW a um prego de
R$60,00/MWh, no seu submercado SE. Portanto, o montante disponivel para
nova contratacdo ¢ de 225 MW;

e Nas simula¢des, o montante a contratar varia de 20% a 100% dos 225MW
disponiveis para nova contratagdo, em incrementos de 20%;

e O prego do contrato varia, nas simulagdes, entre R$50,00/MWh e
R$100,00/MWh, com incrementos discretos de R$5,00/MWh;

e O submercado de risco (importador) € o NE, uma vez que a UTE ¢ despachada
no SE (exportador).

A partir de um cenario de longo prazo de oferta e demanda de energia elétrica gerado
na “Etapa 17, utilizou-se o modelo SDDP para o calculo das fungdes de custo futuro do
sistema hidrotérmico, levando em consideragao as restricdes operativas e as incertezas nas
afluéncias, conforme descri¢ao da “Etapa 2.

Na seqiiéncia, o modelo simula a operagdo do sistema, resolvendo sucessivamente o
problema de despacho de um estagio para um conjunto de 200 cenarios hidrologicos -
conjunto de vazdes afluentes ao longo dos “T” estagios. O resultado da simulagdo do
despacho hidrotérmico, de maior interesse para esta metodologia, ¢ o conjunto de 200
cenarios de precos spot {m} e despacho da térmica {g;}, para cada submercado e estagio.

Na Figura 33 esta ilustrada a projecao das médias de precos spot no SE e NE, obtidos
através da solucdo do despacho hidrotérmico, para o horizonte de oito anos de contrato

considerado (2009-2016).
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Figura 33 Projecdo da média de pregos spot de 2009 a 2016 — SE e NE.

Os valores da Figura 33 sdo médias calculadas ao longo da amostra dos cendrios de
precos spot, para cada etapa (uma etapa se refere a um més do ano de contrato) do periodo de
contratacdo e que, posteriormente, foram agregados em base anual.

Para efeito de ilustracdo do risco ao qual o gerador estd exposto neste horizonte de
contratacdo, a Figura 34 mostra a média das diferencas entre os pregos spot do SE e NE,

juntamente com a pior série que pode ocorrer, em cada ano.
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

m Média -0.4 -2.9 -1.4 -6.6 -1.2 -2.4 -0.9 1.1
Pior série -37.7 -179.9 -144.9 -245.2 -37.7 -71.0 -34.7 -36.9
Ano

Figura 34 Média das diferencas de precos e pior série.



Observa-se da Figura 34 que, embora a diferenga média de pregos seja pequena,
existem cenarios (ano de 2012) nos quais ela pode atingir R$245,00/MWh. Ou seja, se o
gerador tem um contrato no submercado NE, ele estara exposto a uma diferenga de precos
desta ordem, pois deve vender ao preco spot do SE e, para atender seu contrato, deve comprar
ao preco spot do NE.

Outro aspecto que ilustra a exposi¢cdo do gerador ¢ a caracteristica de volatilidade e
assimetria (definidas no Capitulo 3) da diferenca entre os precos spot, neste contrato. A
Figura 35 contempla a distribui¢do das diferengas entre os precos do SE e NE, para o ano de

2012.
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Figura 35 Distribuicdo da diferenca média de precos spot entre SE e NE (ano 2012).

Nota-se na Figura 35 que, na maioria dos cenarios, a diferenca entre os precos do SE e
NE ¢ zero, indicando auséncia de congestionamento e, portanto, auséncia de risco de
contratacdo entre estes submercados. Por outro lado, em alguns cenarios o prego spot do NE ¢
maior do que no SE, resultando em diferencas de precos negativas e expondo o gerador

(exposicdo negativa) ao risco de submercado.



Em alguns (poucos) cenarios, esta diferenca de precos pode se tornar positiva, o que €
bom para o gerador (exposi¢do positiva), pois, ele vende sua produgdo no SE, a um preco
mais alto e compra no NE, a um preco mais baixo. A Figura 36 ilustra uma situagdo contraria
a da Figura 35, para o ano de 2016, onde o nimero de cendrios com exposi¢des negativas €

menor do que com exposicdes positivas.
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Figura 36 Distribuicdo da diferenca média de precos spot entre SE e NE (ano 2016).

Este padrao de assimetria ilustrado nas Figuras 35 e 36 é observado na projecao das
diferencas entre os precos spot de todos os submercados no SEB.
A proxima secdo apresenta o “Estudo de caso 17, no qual o gerador procura precificar

seu risco de submercado em uma contratacao bilateral, conforme definido anteriormente.
6.2 ESTUDO DE CASO 1 - CONTRATACAO BILATERAL

Nesta se¢do apresenta-se o estudo de caso no qual o gerador precifica seu risco de

submercado de duas formas:

e Equivaléncia do VPL médio da renda;



e Equivaléncia do VPL médio do EqC.
A primeira forma ¢ a abordagem tradicionalmente utilizada, cuja formulacdo foi
desenvolvida na secdo 5.3.1. A segunda forma ¢ a abordagem proposta na metodologia

desenvolvida neste trabalho e apresentada na secdo 5.3.2.
6.2.1 Equivaléncia em termos de VPL médio da renda

Conforme a descricdo da metodologia no capitulo anterior, nesta situa¢do o gerador
procura determinar o sobrepreco de contrato que iguala seu VPL médio da renda no SE ao do
NE. O calculo destes VPLs consiste em determinar, para cada estagio (por exemplo, o estagio
“t” = 1 corresponde ao més de janeiro de 2009) e cendrio, a renda liquida da UTE em duas
situacdes: considerando um contrato de montante “m” e prego Pc, no SE e considerando o
mesmo montante “m” ao mesmo preco Pc, no NE. A renda liquida mensal para a situagédo de

contrato no SE (submercado de origem) ¢ obtida a partir da expresséo (33), como:

Rth :(Gts 'ﬂ-th _M'ﬂ-gE _ECt 'ﬂ-SE _Gts .Cop +M'PM +ECt .PC)*hm (55)

s
As variaveis da expressdo (55) sdo as mesmas apresentadas na seg¢do 5.2, para a
expressao (33).
Para a situacdo de contrato no submercado NE (submercado alternativo), a renda ¢

representada por:

7 M-z —E., -7 -G, -C, +M-P, +E, -P.)*h, (56)

ts

R =(G,
Da mesma forma, as variaveis da expressdao (56) foram descritas de forma geral na
se¢do 5.2.
Observa-se que a diferenca entre as expressoes (55) e (56) € somente o prego spot que

multiplica o montante de contrato variavel Ec. Isso porque, se contratada no SE, a UTE vende

e compra sua energia neste submercado (expressao (55)). Ja na situa¢do de contrato no NE, a



UTE vende em seu submercado SE e compra no NE, estando exposta ao risco da diferenca de
precos spot (expressao (56)).

Apo6s o calculo dos valores de renda do gerador, para todas as etapas e cenarios de
preco spot, calcula-se o VPL médio dessas rendas em cada submercado, conforme descrito na
secdo 5.3.1, através da expressao (34). Assim, para cada montante de contrato E¢c a um dado
preco no SE, PCSE , calcula-se o preco de contrato no NE, PCNE , de modo a igualar os VPLs
nos dois submercados, conforme expressdo (35). Considerando que o NE é o submercado que
oferece riscos ao gerador, conforme defini¢do no inicio deste capitulo, espera-se que o valor
de P seja maior do que o valor de P, caracterizando o sobreprego de contrato, que é
calculado conforme a expressao (36).

Os resultados apresentados nesta secao foram obtidos, inicialmente, para um montante
Ec fixo em 135MW e preco de contrato varidvel. Na seqiiéncia, manteve-se fixo o preco de
contrato em R$70,00/MWh e variou-se o montante contratado. As Figuras 37 e 38 apresentam

o comportamento dos sobreprecos em fungdo de P¢ e Ec, respectivamente.
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Figura 37 Sobrepreco de contrato que iguala as rendas médias no SE e NE - Ec fixo.
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Figura 38 Sobrepreco de contrato que iguala as rendas médias no SE e NE — PC fixo.

Os resultados das Figuras 37 e 38 confirmam o argumento apresentado na segdo
5.3.1.1, de independéncia do sobrepreco com relagdo ao montante contratado e preco de

contrato. Ou seja, o gerador aceita qualquer contrato no NE, cobrando R$2,00/MWh de

sobrepreco’’.

6.2.2 Equivaléncia em termos de VPL médio do Equivalente a Certeza

Para o célculo dos sobreprecos pela equivaléncia dos EqCs utiliza-se o procedimento

desenvolvido na se¢do 5.3.2.

Os valores de renda liquida do gerador sdo obtidos pelas expressoes (55) e (56). Apos

o célculo da renda, calculam-se os valores de utilidade da renda (U[R]) com o uso da FULP

definida, ilustrada na Figura 39.

A diferenca média entre os pregos spot do NE e SE, no horizonte de contratagio analisado, ¢ de

aproximadamente R$2,00/MWh.

Montante contratado (MW)




Utilidade

(Milhdes de R$)

Figura 39 FULP utilizada para os estudos de caso 1 e 2.

A partir de entdo, determina-se, pela aplicagdo da inversa da FULP, o EqC referente as
contratagoes no NE e SE.

Os sobrepregos sdo calculados conforme apresentado na secdo 5.3.2.1, de forma a
igualar os EqCs do SE e NE.

Contrario ao caso da secdo anterior, onde  ndo varia em funcdo de Ec e Pc, na
metodologia de equivalentes a certeza (ECs) os sobreprecos apresentam um comportamento
mais intuitivo, uma vez que sao obtidos de forma a capturar o perfil de risco do agente através
da FULP.

A Figura 40 apresenta o comportamento do sobrepreco em funcdo de Pc, para um

dado Ec fixo em 135MW.
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Figura 40 Sobrepreco de contrato igualando os EqCs — montante fixo.

Nota-se da Figura 40 que, a medida que aumenta o preco oferecido pelo contrato no
SE, o sobrepreco diminui, ou seja, o preco a ser cobrado no NE, que iguala o EqC do gerador
nos dois submercados, serd menor. Este ¢ um resultado intuitivo que ocorre devido ao perfil
de aversdo ao risco do gerador, que pode ser visualizado através da FU na Figura 21.
Observa-se na Figura 21 que, para um acréscimo na renda do gerador, em niveis ja elevados
de renda (obtidos com precos altos de contratos, para um dado montante), a variagdo da
utilidade € menos sensivel a este acréscimo (caracteristica de perfil avesso ao risco). Dessa
forma, o gerador “atribui” quase a mesma utilidade entre o valor esperado da renda e o EqC,
reduzindo o sobrepreco de contrato.

A Figura 41 ilustra o sobreprego em fungdo do montante contratado, Ec, para um dado

prego fixo de contrato no SE, Pc, de R$70,00/MWh.
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Figura 41 Sobrepreco igualando os EqCs — preco fixo.

Nota-se na Figura 41 que, a medida que aumenta o montante contratado no NE

(aumenta a exposicdo do gerador neste submercado), aumenta também o sobrepreco por ele

Montante Ec (MW)

cobrado para correr o risco, o que ¢ um resultado intuitivo.

Uma vez que o sobrepreco ¢ funcdo de duas varidveis, ¢ possivel apresentar os

resultados das simulagdes através de curvas “iso-quantidade”, que mostram os diferentes

sobreprecos para contratos de mesma quantidade, conforme mostra a Figura 42.
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Figura 42 Curvas iso-quantidade.

A Figura 42 ¢ uma composi¢cdo das Figuras 40 e 41, onde cada curva representa a
variacdo do sobreprego em fun¢ao do preco de contrato, para um dado nivel de contratacao.

Pela andlise dos resultados da se¢do 6.2.1 e desta atual, conclui-se que a precificagdo
do risco de submercado igualando os VPLs médios das rendas ndo ¢ suficiente para capturar o
risco de exposigdo do agente. E necessario o uso de uma abordagem mais robusta, que traduza
nos sobreprecos o perfil do agente e sua disposi¢do a correr riscos, como, por exemplo, a

metodologia desenvolvida nesta pesquisa, com base na teoria da utilidade esperada.
6.2.3 Resultados da Renda para um ano do Periodo de Contrato

Os resultados anteriores ilustram a influéncia da percepg¢ao de risco pelo gerador, no
seu processo de tomada de decisdo. E interessante ilustrar um possivel resultado na renda
desse gerador, considerando as duas formas de precificagdo do risco apresentadas
anteriormente.

Considera-se a situacdo de um contrato candidato de 135MW, a um prego de

R$50,00/MWh no submercado NE. Conforme a primeira forma de precificagio (se¢do 6.2.1),



o gerador aceita esse contrato para pregos a partir de R$52,00/MWh. De forma semelhante,
precificando através da equivaléncia dos EqCs, o gerador aceita o contrato para precos a partir
de R$56,70/MWh (Figura 40).

A Figura 43 ilustra as distribui¢cdes das rendas do gerador no ano de 2014, para as duas
formas de precificagdo, ou seja, contrato a R$52,00/MWh (identificado por “Sobreprego da

média”) e R$56,70/MWh (identificado por “Sobreprego do EqC”).
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Figura 43 Comparacao entre as distribuicdes das rendas — 2014.

Observa-se na Figura 43 que a precificacdo pelo EqC, por resultar em precos minimos
de contrato maiores, resulta também em rendas maiores. Porém, mais importante ¢ a
observagdo de que, para este ano, com o contrato de R$56,70/MWh, a menor renda que o
gerador pode obter ¢ de R$ 6,7 Mi, comparada ao valor proximo de zero (R$ 0,5 Mi) com o

contrato de R$52,00/MWh. Portanto, como argumentado anteriormente, a precificacao através



da equivaléncia dos VPLs médios das rendas ¢ arriscada, sendo uma abordagem “neutra em

relagdo ao risco”.

6.3 ESTuUDO DE CASO 2 — DETERMINACAO DA CDC

Conforme a formulagdo apresentada no capitulo anterior (expressoes (52) a (54)), o
procedimento para determinacdo das CDCs consiste em, dado um preco de contrato, P,
determinar o montante a ser contratado pelo gerador, no SE e NE, de modo a maximizar o
valor esperado de sua utilidade da renda. As expressoes (57) e (58), ilustram o problema de

PL a ser resolvido para a CDC no SE e NE, respectivamente.

S

EZ(PC) = arg Max g, %255 (57)
s=1

s.a.

g < aGk[PC E +G" - +M* P ~E. - -G -C,, - M* -ﬂSE]+ka

E.<E

k=12,..,K
S

E.(P.)=argMax,,, | S, (58)

c\”C (E)AAZ:;

s.a.

5s < aGk[PC 'Ec +G" 7+ M 'PM —Ec - G* 'C(,p - M* -ﬁSE]+ka

E.<E

k=12,..,K

Observa-se que a diferenca entre as expressoes (57) e (58) estd somente no preco spot
do submercado onde esta sendo contratado o montante 6timo, E. .

A variagdo de Pc sera a mesma considerada no capitulo anterior, de R$50,00/MWh a
R$100,00/MWh em intervalos discretos de R$5,00/MWh. Ou seja, para cada nivel de prego
“candidato”, resolve-se o problema de PL apresentado nas expressoes (57) e (58) e obtém-se a
quantidade 6tima a contratar em cada submercado. Para resolugdo do problema de PL

utilizou-se o algoritmo Simplex, considerado um método cldssico para otimizagdo linear



(PIERRE, 1986). A solu¢do de cada problema de PL, isoladamente (para um “dado” nivel de
preco), demandou um tempo computacional de 120 segundos, em um computador Pentium
V3!, com freqliéncia de clock de 1,6 GHz e memoria RAM de 512 MB.

A Figura 44 apresenta a CDC obtida para a primeira situacao, que considera um leildo

para entrega de energia no SE, submercado de origem do gerador.
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Figura 44 CDC para contrato no SE.

A Figura 44 inicia com um montante de 225MW, mas este ¢ referente ao contrato fixo
existente ao preco de R$60,00/MWh. Os valores contratados de modo a maximizar a utilidade
sdo obtidos pela diferenga entre o apresentado no eixo “Montante a contratar (MW)” e o valor
fixo de 225MW.

Entre os pregos de contrato de R$50,00/MWh e R$60,00/MWh o montante que
maximiza a utilidade do gerador ¢ de OMW. A partir de R$65,00/MWh, o gerador passa a
contratar de forma crescente, até seu limite de 225MW. Isso ocorre porque, a medida que o
preco do contrato aumenta, a receita garantida do gerador passa a “valer mais” do que correr o
risco de ficar descontratado e negociar no mercado spot (estando sujeito a grande volatilidade

dos precos neste mercado, conforme analisado anteriormente).

3! Pentium ¢ uma marca registrada pela Intel Corporation®.



Em uma segunda situacdo, de um leildo para entrega no submercado NE, a CDC

assume a forma apresenta na Figura 45.
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Figura 45 CDC para contrato no NE.

Entre os pregos de contrato de R$50,00/MWh e R$65,00/MWh, o montante que
maximiza a utilidade do gerador ¢ de OMW. Este comportamento ocorre porque, para valores
baixos de preco de contrato, o gerador ndo se sujeita ao risco de submercado, preferindo a
venda de seu montante descontratado ao preco spot da sua regido. Conforme a Figura 45, a
partir de R$70,00/MWh o gerador passa a contratar de forma crescente, até seu limite de
225MW, maximizando seu EqC com um mix entre as provaveis rendas do contrato no NE e
da venda no spot do SE.

Outra andlise significativa resulta da comparagao entre as CDCs das Figuras 44 e 45,

conforme ilustra a Figura 46.
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Figura 46 Comparacao entre as CDCs SE e NE.

Nota-se da Figura 46 que, entre os precos de R$65,00/MWh ¢ R$85,00/MWh, o
gerador contrata um montante maior no SE, comparado ao NE. Isso enfatiza sua aversdo ao
risco de contratagdo entre submercados, capturado pela FULP. Para precos maiores ele
contrata 0 mesmo montante nos dois submercados, limitado por sua capacidade de geragao.

A Figura 47 apresenta os valores de equivalentes a certeza referentes as duas CDCs da
Figura 46.
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Figura 47 Equivalentes a certeza — SE e NE.



Os valores de equivalente a certeza na Figura 47 sdo iguais em ambos os submercados,
quando ha somente o montante fixo (minimo) de 225MW contratado. Para valores de Ec
diferentes de zero, o equivalente a certeza comec¢a a aumentar e sempre apresenta valores
maiores para os contratos no submercado SE. Este ¢ um resultado esperado, pois, a FU
reflete, através do equivalente a certeza, que a alternativa de contratacdo no proprio

submercado, nesta situagdo, € a de menor risco para o gerador.
6.3.1 Sobrepreco de Contrato que Maximiza o EqQC

Um resultado indireto, ou subproduto, obtido pela analise das CDCs, é o sobreprego de
contrato requerido pelo gerador, que tem a mesma interpretagdo do sobrepreco encontrado na

secdo 6.2.2. Determinadas as CDCs no SE e NE através das expressoes (57) e (58), estas

curvas podem ser invertidas de forma a obter P>° (EZ) e P (EZ) Assim, calcula-se o
sobreprego para todo montante Otimo a contratar, E., através da expressdo
S(Eé):PCNE (EZ)—PCSE (EC) A Figura 48 ilustra esse procedimento para as duas CDCs
mostradas anteriormente, na Figura 46.

500.0 -

450.0 * JE
E, ,

400.0 - .

350.0

300.0 nal /

g
3
[e]
j
8 S i
. 1
S 2500 ,',/ .
Qe 1
£ 200.0 | I
3 1
@ 150.0 1 SE( *) 1 SE( *
5 P E I P \E
£ 100, - c \Te | c e
o 1
= 50.0 1 1
0.0 \ 4 '

50 | 55 | 60 | 65 | 70 | 75 | 80 | 85 | 90 | 95 | 100
—NE |225.0|225.0/225.0|225.0|253.5|285.1|321.7|425.9|450.0/450.0/450.0
- - SE |225.0/225.0|225.0|229.9|289.4|354.4/450.0/450.0|450.0/450.0/450.0
Preco de contrato (R$/MWh)

Figura 48 Obtencéo do sobrepreco de contrato através das CDCs.



Assim, indiretamente, pode-se obter um sobrepre¢co de contrato requerido pelo
gerador.

Estes sobrepregos, que maximizam o valor esperado da utilidade da renda, podem ser
comparados aos obtidos na secdo 6.2.2, que sdo os sobreprecos que deixam o gerador
indiferente entre contratar no SE e NE, conforme apresenta a Figura 49 para alguns niveis de

preco de contrato.
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Figura 49 Comparacéo entre sobreprecos — igualando os EqCs e maximizando os EqCs.

Os sobrepregos obtidos pela maximizag¢do da utilidade sdo maiores do que os que
tornam o gerador indiferente entre contratos. Isso ocorre porque, ao precificar o contrato
tornando-se indiferente entre o SE e NE, o gerador esta igualando (e ndo maximizando) seu
EqC do NE ao do SE. Desta forma, existe ainda uma margem para o aumento do EqC (até seu
valor maximo, para um dado prego de contrato), que € conseguida através de um sobreprego

maior, como verificado na determinacdo das CDCs e mostrado na Figura 49.



7 CONCLUSOES E TRABALHOS FUTUROS

A principal contribuicdo desta dissertacdo foi apresentar uma metodologia para a
precificacdo do risco de submercado para geradores em situagdes de contratagdo bilateral e
participacdo em leildes de compra de energia elétrica no ACL (a razdo para ndo tratar deste
risco no ACR ¢ a inexisténcia do mesmo neste ambiente). Desenvolveu-se uma ferramenta
analitica para a captura e representagdo do perfil de risco do agente gerador através de uma
funcdo utilidade, que representa perfis de neutralidade, propensdo ou aversdo ao risco do
agente. Utilizou-se uma representagdo linear por partes da fungdo utilidade, considerada
“flexivel” para permitir ao agente a melhor defini¢do do seu perfil de risco. A linearizagdo da
FU leva a necessidade de solugcdo de um problema de otimizagao linear associado.

Para contratacOes bilaterais, a metodologia permite a precificagdo do risco de
submercado através da determinagdo do sobreprego minimo, a partir do qual o gerador aceita
um contrato candidato fora de seu submercado.

Os resultados obtidos no estudo de caso mostram que a precificagdo pela equivaléncia
das rendas médias ¢ arriscada e inadequada, por ndo levar em conta o perfil de aversdo ao
risco do agente gerador (considera que o agente € neutro ao risco) e ser independente do
montante contratado e do prego para este montante.

Por outro lado, a precificagdo pela equivaléncia dos EqCs indica que a representacdo
do perfil de risco do gerador, através da fungdo utilidade, torna a analise mais intuitiva e
apresenta resultados mais robustos.

Na determinagdo das CDCs, o gerador decide o montante a contratar, para um dado
preco, de forma a maximizar a utilidade esperada de sua renda com este contrato. No estudo
de caso foram comparadas as CDCs para contratos no submercado de origem (submercado de
despacho do gerador) e no submercado alternativo. Verificou-se que, para os mesmos precos

de contrato, a CDC no submercado de origem resultou em montantes maiores comparada a do



alternativo, o que caracteriza novamente a captura adequada do perfil de risco do agente, por
parte da funcdo utilidade. Na determinag¢@o das CDCs, o sobrepreco de contrato também pode
ser obtido, porém, ndo de forma direta como na situagdo de contratagdo bilateral. Neste caso,
procura-se o preco a partir do qual o gerador aceita contratar um montante “m” no
submercado alternativo, dado que este montante maximiza a utilidade do gerador no
submercado de origem, a um dado preco.

De um modo geral, a metodologia proposta e exemplificada neste trabalho pode servir
de base para o estabelecimento de estratégias de contratagdo de energia elétrica para geradores
e subsidiar a tomada de decisdo por estes agentes nas diversas negociacdes e leildes de
compra que vém ocorrendo no contexto do atual modelo institucional do SEB.

Com base no que foi apresentado nesta dissertagdo, podem ser identificados alguns
topicos para trabalhos futuros, como:

a) Introduzir o conceito de opc¢des de risco de submercado, onde o gerador
poderia precificar uma “opgao” de mitigar o risco de submercado. Neste
esquema, o comprador poderia arcar com o risco de submercado até uma
diferenca de pregos “x” e o gerador arcaria com diferencas superiores a esta,
ou vice versa. Este esquema, mais flexivel que um contrato bilateral padrao
conforme analisado nesta tese, permite o compartilhamento direto do risco
entre vendedor e comprador e sua precificagdo é igualmente necessaria.

b) Conforme apresentado no Capitulo 3, os FTRs sdo contratos para mitigar o
risco de submercado. Por serem “respaldados” financeiramente pelo surplus,
€ necessario que, para honrar os pagamentos dos FTRs, seja feito um teste de
“factibilidade” de sua alocagdo e verificacdo da ‘“adequabilidade” do
montante do surplus recolhido, como apresenta o Apéndice A. Esta analise

pode ser estendida para o caso do SEB, para verificar se o surplus recolhido



d)

e)

pelo ONS ¢ suficiente para cobrir os gastos para os quais este excedente €
destinado, conforme apresentado no Capitulo 1;

Extensdo da metodologia desenvolvida, para considerar a contratagdo em
multiplos submercados. Se um gerador possuir um portfolio de contratos com
CLs, em dois ou mais submercados “vizinhos”, ¢ possivel que, em alguns
cenarios, ele esteja com exposicdo negativa em alguns destes contratos e
positiva em outros. Esta correlagdo entre exposigoes tera resultados diretos na
percepcdo (e, conseqiientemente, na precificacdo) do risco pelo gerador, pois,
em alguns cenarios, as exposi¢goes positivas podem “atuar” como instrumento
de alivio da exposig@o negativa;

Aplicagdo da metodologia para geradores hidrelétricos. A adaptacdo da
metodologia para incluir este caso ¢ feita adicionando-se a expressao de renda
do gerador as parcelas referentes ao surplus e a aloca¢do de créditos em
outros submercados, pelo MRE;

No Capitulo 3 foi comentado que os riscos de submercado sdo assumidos
pelas distribuidoras, em contratacdo no ACR. Apesar de ndo terem direito de
acesso ao surplus, as distribuidoras t€m como instrumento de protecdo a
possibilidade de “rateio” de exposi¢des positivas. Ou seja, distribuidoras com
exposicdo negativa poderdo ser beneficiadas por exposi¢cdes positivas de
outras. Se, apds a aplicacdo desse mecanismo, algumas distribuidoras
continuarem com exposi¢ao negativa, elas poderao repassar estes valores para
as tarifas dos consumidores cativos. Neste contexto, torna-se importante
“testar” a eficiéncia deste mecanismo e calcular o impacto nas tarifas destes

consumidores finais, causado por este repasse.
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APENDICE A: CONTRATOS DE CONGESTIONAMENTO DA TRANSMISSAO E A

CONDICAO DE REVENUE ADEQUACY

A.1 INTRODUCAO

Os Contratos de Congestionamento da Transmissdao, também chamados de Financial
Transmission Rights (FTRs), sdo instrumentos utilizados para proteger os agentes do risco
proveniente da volatilidade dos precos spot, em mercados que utilizam o esquema de
precificagdo nodal para o gerenciamento do congestionamento.

Os FTRs s3o definidos em termos de pagamentos relacionados com os pregos de
mercado, sendo estes obtidos na solu¢do do problema de despacho econémico.

A discussdo aqui se limita a apresentacao das condigdes necessarias e suficientes para
garantir a receita para o pagamento dos FTRs, conforme definido por Hogan (2002). Para
isso, sdo considerados somente os F'TRs como obrigacdes (obligations), que sdo uma forma
de contrato na qual o payoff, definido na expressdo (59), pode ser negativo (quando o preco da
barra de origem/injecdo, ¢ maior do que o da barra destino/extra¢do, definidas no FTR),
obrigando o detentor do F7TR a pagar o encargo de congestionamento (KRISTIANSEN,

2004a).
FTR=0,(P,~P) (59)

Onde:

T332

Q;; — quantidade de poténcia ativa especificada no trecho “ij”;

731N

P;— preco na barra “i”;

(1342

P;—prego na barra “j”.



Hogan (2002) argumenta que os F7TRs como obrigacdes tém sido os mais factiveis
instrumentos de hedging na pratica e que os FTRs como opg¢des (options)’> demandam um
esfor¢o computacional muito maior. No entanto, os FTRs como opgdes sdo oferecidos na PJIM
desde 2003.

Na seqiliéncia serdo vistos alguns conceitos que facilitardo a compreensao da prova de
“factibilidade fisica” dos F'TRs e “adequabilidade de receita” para o seu pagamento, definidos

em Hogan (2002).
A.2 DESPACHO ECONOMICO

A funcdo do despacho econdmico em sistemas de energia elétrica ¢ indicar o programa
de geracdo que atende a carga do sistema, dadas algumas restri¢cdes, de forma 6tima.
No trabalho de Hogan (2002), o problema do despacho econémico ¢ apresentado da

seguinte forma:

MaxB(y)

y.u

S.t. 60)
L(y,u)+e -y=0

K(y,u)é 0
Onde:

g — vetor de geragdo de poténcia ativa nas barras;

d — vetor de carga ativa nas barras;

vy — vetor da carga liquida nas barras, igual a demanda menos a gera¢do em cada barra
v=d-g);

u — vetor das varaveis de controle da transmissdo como ajustes de transformadores

(tap, defasagem), entrada de poténcia reativa e tensoes;

32 Neste tipo de FTR, o detentor do direito nio ¢ obrigado a exercé-lo no caso de diferenga negativa entre os
pregos. Portanto, o payoff sera sempre positivo ou zero, mas nunca negativo.



B(y) — fungdo de beneficio das cargas liquidas nas barras, dada pela diferenca entre as
funcdes de beneficio das cargas e fungdes de custo dos geradores;
L(y,u) — funcdo que representa as perdas nas linhas;

t o,y o
e — vetor unitario transposto;

K (y > ”) — vetor de restri¢des na rede de transmissao.

Conforme apresentado na expressao (60), o objetivo ¢ maximizar o beneficio das
cargas liquidas (diferenca entre beneficio da carga e custo do gerador, em cada barra), sujeito
as restri¢cdes de balango de poténcia e fluxo nas linhas.

Os multiplicadores de Lagrange deste problema provéem os “pregos sombra” das
restricdes. No ponto de solucdo 6tima sdo obtidos os precos nodais (conhecidos também na

literatura como Locational Marginal Prices — LMPs)>:

p'=VB(y')=A-e' +2-VL [y u')+n VK, (v',u’) (61)

Estes precos tém a interpretacao usual de: precos da energia na barra de referéncia (pg

= A); custo marginal das perdas (p;, = AVL,(y*u™)); e o custo marginal do congestionamento

(pc = 1 VK,(y*u*)). Na maioria dos casos reais, o despacho econdmico ¢ um problema “bem

comportado”, no sentido de que existe uma solu¢do com um conjunto correspondente de

multiplicadores de Lagrange. Em todo o desenvolvimento que for apresentado, a atengdo sera

restrita aos casos em que o problema representado pela expressdo (60) é “bem comportado”
(HOGAN, 2002).

Na secdo seguinte sera descrito, de forma sucinta, o processo de despacho econdmico

que leva em consideragdo as restricdes impostas por contingéncias no sistema. Esta analise,

conhecida na literatura por Security-Constrained Economic Dispatch (SCED), é importante

33 0 simbolo V() representa o gradiente de uma funcao.



para a demonstracdo de Hogan (2002), pois, as mesmas restricoes impostas ao SCED sdo

impostas ao problema de teste de “factibilidade simultdnea” dos FTRs.
A.3 DESPACHO ECONOMICO CONSIDERANDO CONTINGENCIAS

A idéia do SCED ¢ identificar um conjunto de possiveis contingéncias, como a perda
de uma linha ou uma grande usina, e limitar o despacho econdomico normal de forma a manter
a operagdo do sistema dentro dos limites de seguranga, na ocorréncia da contingéncia.

Para fins de ilustracdo e para manter a simplicidade, assume-se que a Unica alteracdo
(ou ajuste) no caso de ocorrer uma contingéncia é variar o balanco de poténcia na barra de
referéncia. Portanto, para cada contingéncia considerada existe uma diferente configuragao de
rede, diferentes fluxos e diferentes perdas, levando a diferentes conjuntos de restrigdes. Hogan
(2002) apresenta uma manipulacdo das restrigdes de balango de poténcia e fluxo nas linhas,
para incluir a consideragdo das “w” possiveis contingéncias (w = 0, I, 2, ..). Esta
manipulagdo serda omitida sem comprometer o objetivo principal. Vale ressaltar que cada
contingéncia leva a um conjunto diferente de restrigdes.

O problema do SCED ¢ apresentado como:

Max B(y) (62)
s.t.

L(y,u)+e -y=0

K(y, u) <0

As restri¢cdes na forma como estdo apresentadas nas expressdes (62) ja incorporam os
diferentes conjuntos de restrigdes para as “w’” contingéncias consideradas.

Apesar de ndo estar explicito na formulagdao, o problema (62) ¢ inerentemente de
grande porte e um desafio para os modelos de FTR. As restrigoes no conjunto K podem ser de

uma ordem muito grande, considerando os milhares de elementos que podem ser monitorados

e as centenas de contingéncias adicionadas ao conjunto de protegdo.



A soluc¢do deste problema fornece os LMPs, como ja apresentado na expressdo (61).

A proxima se¢do traz uma abordagem do problema de equilibrio competitivo parcial,
onde Hogan (2002) afirma que a solugdo de equilibrio também ¢ solucdo do despacho
econdmico. E ilustrado o caso em que o provedor do servigo de transmissio é considerado o
setor produtivo (a firma) e os usuarios da transmissdo sdo os consumidores. Deste ponto de
vista, sdo apresentados os problemas de maximizac¢do dos lucros da firma e o problema de
maximizacdo da utilidade (funcdo de beneficio) dos consumidores, sujeitos as suas

respectivas restrigoes.
A.4 EQUILIBRIO DO MERCADO

Conforme Hogan (2002), o problema de SCED tem a familiar conexao com o modelo
de equilibrio competitivo parcial34, onde os participantes do mercado agem como
maximizadores de lucro ou do bem estar social®’.

Assume-se que os usuarios do servico de transmissdo sejam os participantes do
mercado e que, cada um deles, tenha associada uma funcdo de beneficio para a eletricidade
definida como B;(y;). Nessa abordagem, o setor produtivo ¢ o provedor do servigo de
transmissdo, com os consumidores injetando poténcia em um ponto e extraindo em outro. O
operador do sistema representa o setor produtivo, recebendo e entregando poténcia,
coordenando o mercado spot e provendo o servigo de transmissao.

A nogdo de equilibrio competitivo do mercado aplicada na discussdo que segue, esta
baseada na analise convencional de equilibrio parcial definida na teoria microecondmica

(MAS-COLELL, WHINSTON e GREEN; 1995).

** Para maiores detalhes sobre a teoria de mercados competitivos veja MAS-COLELL, WHINSTON e GREEN
(1995).

%% Na analise de mercados competitivos, os agentes sio tomadores de prego (price takers) , pois, por serem
pequenos com relagdo ao tamanho do mercado, eles ndo podem afetar os precos com sua agdes.



O mercado consiste do suprimento e consumo de energia elétrica e servico da
transmissdo, mais um agregado, ou, “bem numerario”, que representa o resto da economia.

Assume-se que cada participante do mercado tem uma quantia inicial (endowment) “®;” do

e 9

bem numerario. Além disso, cada participante tem uma parte, “s;”, nos lucros, “n”, do

provedor da transmissdo, com Zsl. =1.

1

Considerando que os participantes sdo tomadores de precos, dados os precos de
mercado, “p”, os participantes escolhem seu nivel de consumo do bem numerario, “c;”, e de

energia elétrica, incluindo o uso da transmissdo, de acordo com um problema individual de

maximizacdo de beneficios, sujeitos 4 restri¢io de renda’:

Max B,(y,)+c, (63)

YisCi

S.L.
ply. e, fw +s, 7w
Neste modelo de equilibrio parcial ha somente uma firma produtora que ¢ o operador
do sistema provendo o servigo de transmissdo. Sob a hipotese de mercado competitivo, a

firma ¢ restringida a operar como tomadora de prego, escolhendo niveis de entrada e saida (y;)

factiveis e que maximizem os lucros. Os lucros totalizam 7 = p' z V.

1

Portanto, o problema do operador do sistema de transmissdo ¢ definido como:

Maxp' -y (64)

y.u

S.t.
y= Zyi

Liy,u)+e -y=0
K(y,u)<0

% O prego do bem numerario ¢ igual a 1.



Naturalmente, a transmissdo ¢ monopodlio natural, sujeita as regulagdes técnica e
econdmica. No entanto, para Hogan (2002), a defini¢do convencional de mercado competitivo
prové o padrao de servigo que deveria ser requerido do operador do sistema.

Dados a quantia inicial do bem numerario, “w;”, e a parcela de propriedade nos lucros,

[P ]

si’, um equilibrio competitivo € definido como um vetor de precos,

(13 [P=1]

p”, lucros, “m”,
controles, “u”, e um conjunto de cargas liquidas nas barras, “y”, para todos os “i”
consumidores, que resolvem simultaneamente os problemas representados nas expressoes
(63) e (64).

A solugéo da expressdo (63) fornece os pregos nas barras p = VB, .

Por definicdo, no equilibrio ndo ha negociagdes factiveis em (64) que resultem em um
[I¥e4) (13 1”

lucro maior, aos precos “p”. Portanto, tomemos “y ” como qualquer outro conjunto de cargas

liquidas factivel, tal que exista “u'” com:

L(yl,ul)+e' =0
K(yl,ul)SO

Entdo, segue da expressdo (64) que:
Pl -')=0 (65)
Ou seja, a expressao (65) deriva do fato de que ndo existe condi¢do de maior lucro do

que a condicdo de equilibrio. Esta condi¢do apresentada na expressdo (65) € parte importante

da anélise de “adequabilidade de receita” na formulagdo dos FTRs.
A.5 “ADEQUABILIDADE DE RECEITA” PARA PAGAMENTO DOS FTRS

A “adequabilidade de receita” (revenue adequacy - RA) do operador do sistema
significa que a receita obtida com o surplus da transmiss@o deve, no minimo, igualar os

pagamentos devidos aos detentores dos FTRs.



Para que o operador tenha créditos para honrar financeiramente os FTRs emitidos,
uma condicdo necessaria e suficiente ¢ a “factibilidade simultanea” (simultaneous feasibility -
SF) do conjunto de contratos.

Suponha a existéncia de um conjunto de FTRs. Para cada FTR emitido existe um

padrao de fluxos de poténcia associado. Portanto, para garantir a SF:

y=FTR
L(y,u)+e'-y=0 (66)
K(y,u)<0 (67)

Ou seja, o fluxo de poténcia resultante da alocacdo dos FTRs deve ser um subconjunto
do SCED. As expressoes (66) e (67) representam as mesmas restricdes impostas ao processo
de otimizagdo do SCED, conforme o problema apresentado em (62).

Considere que o conjunto de FTRs atenda a condigdo de SF. Se existe um equilibrio
do mercado (p, y*, u*) no mercado spot, entdo, segue da expressao (65) que a condigao de

RA ¢ imediatamente atendida:
p'-y" = p'(FTRs)= p'(y* = FTRs)= p'(y* )20
Em outras palavras, aos precos de equilibrio do mercado os pagamentos liquidos
(surplus) coletados pelo operador do sistema através do despacho real (p’ . y*) sd30 maiores

ou iguais aos pagamentos requeridos para honrar os FTRs.
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ANEXO A: METODOLOGIA DE PROGRAMAGAO DINAMICA DUAL

ESTOCASTICA APLICADA AO DESPACHO HIDROTERMICO

A.1 FORMULACAO DO PROBLEMA

O despacho hidrotérmico multi-estagio ¢ formulado como um problema de

“programagdo dinamica estocastica” (PDE), caracterizado pela seguinte equagdo recursiva:

at (vt—l 4 at—l ) = E{Mil’l[Zt (et )+ at+1 (Vt 4 at )]} (68)
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Onde “i” ¢ o indice das usinas hidro (I = numero de usinas) e z(e;) representa o custo

operativo associado a geragdo hidro “e,”, isto é:

2, (e)=MinY (/) g,(1)+ ¢, -5, (©9)

S.a.

ig,(j>+§e,<i>+a, ~d,

J=1

0<g(/)<g())
j=1..,J

Onde “J” € o indice das térmicas (J = numero de térmicas). O segundo termo (c; - J,) a direita

da igualdade na expressdo (69), representa as penalizacdes pelas violacdes de restricdes
operativas, onde ¢s € o custo/unidade e &, ¢ o montante violado. As demais variaveis foram
definidas na se¢do 2.2.4.

Em teoria, o procedimento recursivo (68) poderia ser resolvido através de um

algoritmo de programacdo dindmica estocastica (PDE). No entanto, o esfor¢o computacional



do algoritmo PDE tradicional cresce exponencialmente com o nimero de variaveis de estado
do problema.

Devido a isto, utiliza-se a técnica de PDDE, que permite obter os mesmos resultados
da PDE tradicional, sem a necessidade de discretizagdo do espaco de estados (PEREIRA;
PINTO, 1984, 1985, 1991a, 1991b; PEREIRA; CAMPODONICO; KELMAN, 1998, 1999).
O algoritmo PDDE ¢ um processo iterativo de construcdo de uma aproximagao da FCF, cuja
precisdo depende de dois pardmetros: o tamanho da amostra de estados (L) e o ntimero de
cendrios condicionados utilizados no céalculo da FCF (N). Este algoritmo ¢ apresentado a

partir da préxima secao.

A.2 ALGORITMO DA PDDE

A.2.1 Selecéo do Conjunto Inicial de Estados

o A~ eri niciais. L. ’
Na primeira iteragdo sdo requeridos “L” estados iniciais. Para cada estidgio “t”, o

! i -~ e e . A . _
estado (v, ,,a, ,) representa as condig¢des iniciais de armazenamento e afluéncias, para / = 1,

v L.
A.2.1.1 Estados iniciais de armazenamento

O estado inicial de armazenamento para o estagio “t = 17 € um dado conhecido, igual a
vp para cada um dos “L” estados. Os estados iniciais de armazenamento {v' },/=1,..,Let

= 2, ..., T'sdo obtidos dividindo a capacidade do reservatdrio em “L” valores. Por exemplo, se

“L =5, os estados de armazenamento seriam 100%, 75%, 50%, 25% e 0%.
A.2.1.2 Estados iniciais de afluéncias

A condi¢do hidrologica inicial @y ¢ um dado conhecido. Os estados iniciais de

afluéncias anteriores {a’ ,}, /=1, ..., L sdo obtidos gerando um conjunto de “L” seqiiéncias



hidrolégicas para os estagios ¢t = 2, ..., T. O processo de geracdo consiste em sortear

aleatoriamente um vetor de ruidos &' com distribuigdo log-normal de trés pardmetros e
calcular o vetor de afluéncias para o estagio “t”, seqiiéncia “l” como:

a, =@, xa +A xg (70)

As matrizes @ ¢ A; contém os parametros do modelo estocastico de afluéncias. A

matriz @, representa a relacdo entre as afluéncias de uma mesma usina em estagios

consecutivos (correlacdo temporal), enquanto A, representa a relagdo entre todas as afluéncias

do sistema no mesmo estagio (correlacdo espacial). Nesta apresentacdo da metodologia

utiliza-se um modelo auto-regressivo de ordem 1, com o objetivo de simplificar a notacéo.

Observa-se que a utilizacdo de modelos de ordem maior que 1 ndo compromete a eficiéncia

da metodologia de PDDE.
A.2.2 Calculo da Fun¢do Aproximada de Custo Futuro

A aproximacdo da fun¢do de custo futuro é construida através de uma recursdo no

/

sentido inverso do tempo. Para cada estagio “t” e para cada estado (vt_l,a,’_,) 0 seguinte

processo se repete.

A.2.2.1 Geragao de “N” cenarios de afluéncias condicionadas

Sdo gerados “N” cenarios de afluéncias condicionadas a afluéncia «’ ,, como é
-1
mostrado a seguir:

aln :(I)

!
, xal + A <& n=1.,N (71)
Onde @ e A sdo os parametros do modelo estocastico de afluéncias para o estagio “t”, e o

vetor &' € obtido por um sorteio aleatdrio de uma distribuigdo log-normal.



A.2.2.2 Solugéo do problema operativo

Seja v/, o vetor de armazenamentos iniciais € a," um dos vetores de afluéncias

condicionadas produzido no passo A.2.2.1. E resolvido entdo o problema operativo para o

estagio “t”:

w" = Min z,(e,)+a,,, (72)
1)+ 5,0, 0)= 3 s, o) ()=, () aG) 7 )

meM ;

0<v,(i)<7 () (i)
0<u ()< () (i)
e,(i)= p(i)-u, (i)

= 280 xv, ()2 X 47 (@)xaf )+ 7 7., (p)

at+l 2 O
i=1,.n 1 j=1,..,J; p=1,.., P(t)

Onde P(t) ¢ o numero de aproximacdes da fungdo de custo futuro no estagio “t”. Inicialmente,

P(t) = 0.
A.2.2.3 Calculo das derivadas

Depois da solugdo do problema (72) para cada um dos cendrios de afluéncias

condicionadas, sdo calculadas as derivadas da funcdo objetivo em relacdo as condicdes
e e . )i !
iniciais (v,_,,a, ;).

O vetor Ow"/dv', representa a variagio do custo operativo em relagio aos
armazenamentos iniciais. Como estes armazenamentos sO aparecem na equacdo de balanco

hidrico, tem-se:

e (73)




Onde 7[3‘[ ¢ o multiplicador Simplex associado a equagdo de balanco hidrico do problema

(72).

A variagdo do custo operativo em relagio as afluéncias anteriores, dw" /a’, ¢ obtida
da seguinte maneira. Ainda que a'_, ndo aparega no lado direito do problema (72), utiliza-se a

regra da cadeia para obter a derivada:

L L L
ow" ow" Oa'
= X

/ In /
da,, Oa Oa,,

(74)

Dado que a" aparece na equagio de balango hidrico e nas restrigdes de custo futuro,

tem-se:

In Plt)
M S gt (p) (75)

In -
aat p=l

Para obter o termo da"/da’, substitui-se @™ pela expressio (71) do modelo

estocastico de afluéncias. Derivando, tem-se:

da
=d 76
Oa 571 ! (76)

A derivada desejada ¢ calculada como o produto das expressoes (75) e (76):

6 In P(t
' {n:: gt <p>}<b,_l o
p=1

/
oa,

Para simplicidade de notacdo, define-se:

¢ =—— (78)



A.2.2.4 Célculo da aproximacéao da funcgéo de custo futuro

Depois da solugdo dos “N” problemas correspondentes aos “N” cenarios

condicionados ao estado (v'_,a’_,) e calculadas as derivadas em relagio as condigdes iniciais

e

para cada cenario “n”, o valor esperado destas derivadas ¢ dado por:

1 N
¢, =—> " 79
- N ; 1— ( )
g, = Lﬁkb'“ (80)
- N = a;

E o valor esperado da funcdo objetivo €:
wy=—>w' 1)

Uma aproximac¢do da FCF do estagio anterior “t-1” & obtida através da lineariza¢do do

valor esperado ao redor do estado inicial (v/_,a.,):

! ! ! ! ! / / !
a,; (Vz-l »d )2 w, + ¢v,,] x (vt—l —Via )+ ¢a,,] X (at—l - at—l) (82)
Separando-se os valores conhecidos das variaveis de decisdo e agregando os termos,

tem-se:
a! (’ a’ )>¢’ Xy +¢’ xa, +r' &3
V4 )= Vit t-1 a,_, t-1 t-1 ( )

Onde 7/, é um termo constante dado por:

i / ! ! i !
g =W, — ¢v,,l XV~ ¢a,,, Xda, (84)

A.2.2.5 Atualizacdo da funcéo de custo futuro do estagio anterior

O procedimento apresentado na se¢do A.2.2.4 produz um hiperplano que aproxima a

FCF do estagio anterior “t—1” ao redor do estado inicial (v/_,a. ). Este processo se repete

para cada estado “1”, com / = [, ..., L. Desta forma geramos “L” aproximagodes da FCF para o



estagio “t—1”. Estes “L” novos hiperplanos sdo adicionados ao problema do estagio anterior,

portanto P(t—1) <~ P(t-1) + L.
A.2.3 Calculo do Limite Inferior

O problema operativo € resolvido agora para o primeiro estagio, “t=1". Os segmentos
da FCF para este estagio foram obtidos como se mostrou na se¢do A.2.2. O valor esperado do

custo operativo ao longo do periodo de planejamento ¢ calculado como:

y:

Do (85)

~ | —

Onde:

w - valor esperado do custo operativo;

w! - valor 6timo do problema operativo do primeiro estagio, dado o volume inicial vy

e o vetor de afluéncias a; :
; J
wy = Min 201(j)'g1(j)+c(5'5:+0‘1 (86)
=1

Sujeito as restrigdes operativas.

Se o procedimento apresentado nas se¢des A.2.1 ¢ A.2.2 fosse aplicado a todos os
estados (v!_,,a’_,) possiveis do sistema, o custo operativo médio calculado em (85) seria por
definicdo a solugdo o6tima do problema estocastico. Como o numero total de estados é
excessivamente elevado, aplica-se o procedimento a um subconjunto de “L” estados.
Portanto, as FCFs { «, } calculadas sdo aproximacdes das fungdes verdadeiras. Em particular,

dado que a aproximagdo da FCF ndo inclui todos os segmentos, o valor “w” em (85) é um

limite inferior para a solugao 6tima.



A.2.4 Célculo do Limite Superior

O calculo do limite superior se baseia na observacdo de que o custo esperado
resultante da simulagdo operativa do sistema para qualquer FCF ndo pode ser inferior ao valor
otimo. O processo consiste em uma simulagdo no sentido direto do tempo para uma amostra

de tamanho “L”. O procedimento de simulagdo ¢ apresentado a seguir.
A.2.4.1 Estados iniciais de armazenamento

Para o estagio “t=1" considera-se o vetor de volumes iniciais vy.
A.2.4.2 Estados iniciais de afluéncias

Os estados iniciais de afluéncias para os estagios ¢ = /, ..., T e para os cenarios / = 1,

..., L 880 0s mesmos que foram sorteados na se¢do A.2.1.2.

A.2.4.3 Simulagéo operativa

Para cada estagio “t” e para cada estado inicial (v/_,a._,) é resolvido o problema
operativo:

w; = Min z,(e,)+,, (87)

i=l.nd; j=1,..,J; p=1,..,P()
Onde P(t) é o niimero de aproximagdes da FCF no estagio “t”, obtidas no processo recursivo

apresentado na secdo A.2.2.



O seguinte valor esta associado a solucdo deste problema:
! ! !
=W (88)
Onde w! é o valor 6timo da solugdo e &/ ¢ o valor da varidvel de custo futuro na solugio

6tima. Em outras palavras, z. representa o custo operativo no estagio “t”, sem custo futuro.

A.2.4.4 Atualizacéo do estado inicial de armazenamento

Para os estagios ¢+ = 2, ..., T, atualizam-se os estados iniciais de armazenamento

utilizando o vetor de armazenamentos finais v!_,, obtido na solu¢io do problema operativo do

t-1°

estagio “t-1” para o “/-ésimo” cendrio.
A.2.4.5 Obtencédo do limite superior

Depois da solugdo do problema (87) para cada estado inicial (v._,a’ ) e para cada

estagio calcula-se:

__1$
W= (89)

I=1

5519’_

I 4 : A
Onde z' ¢ o custo operativo total da seqiliéncia

=)z (90)

t=1
A.2.5 Verificagdo da Otimalidade

O limite superior estimado em (89) se baseia em uma amostra de “L” seqiiéncias de
afluéncias. Portanto, ha uma incerteza ao redor desta estimacdo, que depende do desvio

padrdo do estimador:

o, = ii(zf —w) 1)



O intervalo de confianga (95%) para w é:
[W-1.96-0,,w+196-0,] (92)

Se o limite inferior w esta no intervalo expresso em (92), chega-se a solu¢do 6tima e o
algoritmo ¢ finalizado.
Caso contrario, deve-se melhorar a aproximagdo das FCFs e, portanto, repetir o

procedimento apresentado na secdo A.2.2. Os novos estados de armazenamento sdo os

volumes (v!_,) produzidos na simulagdo operativa apresentada na segdo A.2.4. Os estados de

afluéncias (at'_l) seguem iguais.



