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Resumo

Aguiar, Alexandre StreeEstratégia de Oferta de Geradoras em Leildes
de Contratacdo de Energia ElétricaRio de Janeiro, 2004, 98 pag. Tese
de Mestrado — Departamento de Engenharia Elétrieantificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro (PUC-RI0).

O objetivo desta tese é desenvolver uma metodologiaestratégia de
oferta de geradoras em leildes de contratos de energfiacal que determine a
quantidade 6tima que deve ser ofertada de cadeatmmiara cada nivel de preco
de leildo, levando em conta os perfis de risco ddacagente e 0s riscos
associados a contratacdo. Em particular a incegeaato ao montante de energia
produzida e ao seu preco no mercado de curto g@ego “spot”’), também
conhecida como “incerteza de quantidade e precestdforma, sdo realizadas
aplicacOes desta metodologia para dois tipos tiekede energia existente, mono
e multi-produto. Neste segundo caso (multi-prodétakalizado um estudo de
caso para o Leildao de Transicdo que ocorrera ermnt@p de 2004, onde serao
leiloados 75% da eletricidade disponivel hoje nis a5 mil MW), segundo as

diretrizes do novo modelo do setor elétrico brasile

Palavras-Chaves:

Engenharia Elétrica, Leildes de energia elétrifancado Utilidade,
Otimizacdo Estocastica, Programacdo Linear, Rigceahtratacdo, Contratos a
termo Forward).
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1 INTRODUCAO

1.1 Contratacdo de energia atraves de leildes

Desde 2002, o leildo de contratos de suprimento sendo o principal
instrumento para compra e venda de energia elétadarasil. Inicialmente, a lei
10.438/2002 determinou que no minimo 50% da enedgg® geradoras sob
controle federal (grande parte da capacidade dailBrfsse comercializada
através de leildes publicos. Em seguida, o Decte265/2002 determinou que
todas as distribuidoras deveriam contratar suasssatades de energia através de
leildes publicos.

Além das contratacbes publicas, grandes consunsidorglustriais
promoveram importantes leildes de compra de enengia2004. Dentre estes,
destaca-se o da Albras (grande produtora de alapgnbsidiaria da Vale do Rio
Doce), onde foram negociados cerca de 700 MW méldienergia por 14 anos.

1.2 O novo marco regulatorio

O novo marco regulatorio brasileiro, aprovado emrcmade 2004 e
regulamentado pelo Decreto 5.163 de Julho 2004saticiou a orientagédo de
contratacao por leildes através de trés acOesipaisd10]:

1. toda demanda — tanto dos consumidores livres comasl cativos — deve
estar 100% contratada
Esta obrigacao tem dois objetivos principais [28]:
* Viabilizar comercialmente a entrada de novos geesie assim, a garantir
a expansao do sistema — a razdo € que, como stpaaa longo deste
trabalho, o preco spot é demasiadamente volatdendo com que o
gerador novo precise da seguranca de um contratcapigcidade para

viabilizar o seu “project finance”.
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Garantir a seguranca de suprimento - embora osratost sejam
instrumentos financeiros, eles devem ser respasdadiocapacidade fisica
efetiva (o chamado “lastro” de contrafpsSe a demanda esta 100%
contratada, isto significa que ha capacidade fideaespaldo suficiente

para atendé-la.

2. As empresas geradoras sob controle governamentakdferais e estaduais)

somente podem vender energia para consumidores lag através de

“processos publicos e transparentes”

Embora os consumidores livres possam negociaradiezite as condicdes

(prazos e precos) de seus contratos, a orientagi@ita,aaliada ao fato dos

geradores publicos corresponderem a maior partapacidade instalada, induz

estes consumidores a realizar leildes de comprsp cantrario, 0s Unicos

participantes seriam geradores privados, 0 que zm@ua competicdo e

aumentaria os precos.

3. Leilbes de contratacao para distribuidoras

As distribuidoras devem realizar, todos 0s anos, tifwos de leildo:

contratagcdo de energia existente — realizado ammdmvisa renovar os
contratos da distribuidora que expiram até 31 deeB¥dro do mesmo ano.
A duracédo dos contratos € de cinco a quinze anos,i@icio em primeiro

de janeiro do ano seguinte.

contratacdo de energia nova — realizado anualmeste, atender o

crescimento previsto da demanda daqui a cinco dbsi® leildo esta
restrito a novos empreendimentos, e sao ofereciolusatos com duragao
de quinze a trinta anos, para entrada em operagadiade janeiro, cinco
anos depois. A duragdo do contrato e a anteced&lzciaontratacao
permitem que o vencedor da licitacdo consiga filgemento para a

construcao da usina (“project finance”).

! No caso de uma usina hidroelétrica o “lastro” detrato é dado pela energia assegurada,

gue é a energia que uma hidroelétrica consegueiziratbm uma confiabilidade de 95%. No caso

de uma usina termoelétrica, o “lastro” é dado pelgacidade disponivel da central (capacidade

instalada ajustada por indisponibilidades).
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Ambos os leildes devem ser realizados “em conjynstd €, € leiloado um
montante de energia que corresponde ao total nequezlas distribuidoras (soma
dos montantes individuais de cada empresa). Cadaayeque vence o leildo é
obrigado a assinar contratos bilaterais separaniostodas as distribuidoras, isto
€, ha um esquema de contratacdo multilateral ewatl@ gerador vencedor do

leildo e todas as 64 distribuidoras.

1.3 Estratégia de oferta das geradoras

A existéncia de leildes cria um desafio importgraea as geradoras, que é
determinar umaestratégia de oferta(preco e quantidade) que maximize a
rentabilidade da empresa, levando em considerae#o“gerfil de risco” e
incertezas importantes quanto ao custo de opoddaidia energia, risco de
longos periodos de precos baixos no mercado de puazo na quantidade nao

contratada, etc.

1.4 Objetivo

O objetivo desta tese é desenvolver uma metodologiaestratégia de
oferta de geradoras em leildes de contratos de energfiacal que determine a
quantidade 6tima que deve ser ofertada de cadeatmmara cada nivel de preco
de leildo, levando em conta os perfis de risco ddacagente e 0s riscos
associados a contratacdo. Em particular a incegeaato ao montante de energia
produzida e ao seu preco no mercado de curto @Eego “spot”), também
conhecida como “incerteza de quantidade e prego”.

1.5 Visdo Geral da Metodologia

A idéia basica é a determinacdoaiava de disposicao a contratglCDC)
de cada geradora. Esta curva, representada poj, Eoffece a quantidade de
energia Ec que o gerador ofereceria para cont@taeo preco do contrato fosse
P. Dadas as CDCs de todas as geradoras, podesteugommacurva agregada

de disposicdo a contratague fornece o total de energia oferecido pelquria
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de geradoras em funcdo do preco de contrato. ( mtegequilibrio do leildo

corresponde a interse¢do da curva agregada comanda sendo licitada.

1.5.1 Calculoda CDC

O processo de construcdo da CDC tem trés companembeipais:

1. célculo da renda liquida da geradora

2. definicdo de uma medida de “aversao a risco” dadgen, que permita
comparar de maneira consistente opcoes de cordtcatagn diferentes
atributos preco, quantidade e risco.

3. definicdo de uma metodologia de otimizacdo da béidade (ajustada
por risco) da empresa, que permita determinar antmglades a
contratar, para um conjunto de precos candidatos.

Cada um destes temas sera discutido a seguir.

1.5.2 Calculo da remuneracéo liquida

A remuneracdao liquida da geradora depende dosrgegiatores:

* venda de energia no mercado de curto prazo, dddgpmeuto do preco
de curto prazo com a energia total produzida, dddszos custos
operativos (por exemplo, custos de combustivel &Qdriaveis). Como
sera visto em detalhe nesta tese, esta remundiggéa é uma variavel
aleatdria, pois o preco de curto prazo dependealadicoes hidrologicas,
do nivel de armazenamento dos reservatorios e ldogmatual e futuro
da oferta e demanda de energia, entre outros $atore

* venda de contratos de suprimento, dada pelo pratiufweco do contrato,
P, pelo montante contratado Ec, subtraidos os greeocompra dos

montantes contratados no mercado de curto prazayehaleatoria).
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1.5.3 Medida de aversao a risco

Propbe-se definir, para cada empresa, uma fungéidade [3,9], que
“traduz” a distribuicdo de probabilidade da renid@ibda em uma distribuicdo de
“utilidade”, que é neutra em relacao a risco. [somite que duas alternativas de
contratacdo, que tenham diferentes distribuicdgzraleabilidade de remuneracéo
liguida, possam ser comparadas em termos de urca iindtrica de risco, o valor
esperado da utilidade da renda.

1.5.4 Maximizacao da rentabilidade ajustada porris co

Propbe-se formular o problema como um processo timizacao
estocastica, onde a fungéo objetivo € maximizailidade esperada da renda da
empresa, o parametro de entrada é o preco do twRira a variavel de deciséo a

otimizar € o montante contratado Ec.

1.6 Organizacao da Tese

Este trabalho esta organizado nos seguintes aagitDlcapitulo 2 discute a
primeira parcela da remuneracado liquida das gemadaer venda de energia no
mercado de curto prazo. Os temas discutidos incloerélculo da producéo de
cada geradora e do preco no mercado de curto Emzgistemas térmicos e
hidrotérmicos, e o esquema de programacao dinaesiceastica utilizado pelo
Operador Nacional do Sistema (ONS). Os capitulas43se referem a segunda
parcela, a venda de contratos de suprimento. Quéa3i apresenta a modelagem
destes contratos, os beneficios e riscos resudtatie mesmos. O capitulo 4
discute a precificacdo de contratos a termo pagegenelétrica, mostrando que os
mesmos tém caracteristicas diferentes das de cwdramodities O capitulo 5
discute a medida de aversao a risco, que € a furng@ade. Como mencionado,
esta funcdo permite comparar de maneira consisbggi@es de contratagdo com
diferentes atributos.

No capitulo 6 é apresentada a cadeia de modelzadé para “alimentar”
o modelo de otimizacdo que sera visto em detallteapitulo 7, onde é

apresentado o tema central deste trabalho; a ¢@firda curva de disposicao a
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contratar — CDC — como o resultado a aplicacdossina de um modelo de
otimizagdo estocastica, que fornece o montanten&ratar, Ec, em fungéo do
preco ofertado, P. Como dito anteriormente, objette modelo estocastico € a
maximizacéo da utilidade esperada da empresa.cOled@a CDC é ilustrado com
um caso exemplo baseado em uma empresa gerador@imaimente, o capitulo
8 discute o uso das CDCs na simulacdo de leildessetela de energia.
Inicialmente, apresenta-se o caso de um leildo mpooduto, isto é, onde um
anico contrato é oferecido. Neste caso, o resultadteildo pode ser modelado
através da composicao das CDCs individuais em ubfa &regada. O preco de
equilibrio do leildo serd aquele onde a disposagi@gada a contratar é igual a
demanda. A metodologia € entdo estendida paracmdeaeildes multi-produto,
onde sao oferecidos varios contratos, comecando ex@mplo, em anos
diferentes. Neste caso, faz-se um procedimentantdag;do, onde o conjunto de
precos (um para cada contrato) € iterativamentgaga pelo “leiloeiro” a partir
das diferencas entre as demandas e ofertas de@anlato no passo anterior. A
aplicacdo da metodologia € ilustrada para o charfladao de transicao”, a ser
realizado em Dezembro de 2004. Este leildo envaiweo contratos num
montante de cerca de 30 mil MW médios, quase 75%ed@anda do Brasil. O
capitulo 8 apresenta as principais conclusdes dbaltio e sugestdes para

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

Este capitulo discute o calculo da producdo degemete cada gerador,
hidrelétrico e térmico, ao longo do tempo, bem cata@reco de curto prazo da
energia em cada periodo. Como comentado no capittdoior, estes valores séo
usados para calcular a renda liquida resultantedda de energia no mercado de
curto prazo. Inicialmente, seré discutido o caseistemas compostos unicamente
de usinas termelétricas; a seguir, a metodologia sstendida para o caso de

sistemas hidrotérmicos.

2.1 Sistemas Puramente Térmicos
2.1.1 Despacho Econdmico

Na maioria dos paises, um Operador Independengistiema determina, a
cada estagio, a producao de energia de cada weiadoga. O objetivo € atender a
demanda de energia do estagio ao menor custo,nsacleadespacho econdémico.
Em sistemas puramente térmicos, o despacho ecomdBnt sua versdo mais

simples, € formulado da seguinte maneira:

J
z=Min X gg o (2-1)
ji=1 Multiplicador
Sujeito a:
J
>g=d Ty (@)
=1
9<3 (b)

ondez ¢, d, g; e g representam respectivamente o custo total de ¢iera
(valor a minimizar, em R$); o custo variavel deragéo de cada geradpfem
R$/MWh); a demanda do sistema (em MWh), a prodwdicenergia elétrica
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(variavel de decisdo, em MWh) e a capacidades dac@e de cada geradpr
(também em MWh).
As restricoes (2-1) (a) e (2-1) (b) representampeeivamente o

atendimento da carga e os limites da capacidaderageao.

2.1.2 Solugao do despacho econémico

O modelo de despacho (2-1) é um problema de prag@mlinear (PL),
que neste caso simplificado pode ser resolvido ipspecdo, acionando os
geradores em ordem crescente de custo variavefjuat@ geracao total iguale a
demanda. No caso mais geral, onde se representaexasonplo, a rede de
transmissao, o PL pode ser resolvido por sistem@eiciais.

2.1.3 Preco spot

O preco spot €, por definicdo, o custo de se atemden incremento da
demanda, ou seja, € a variacdo do custo operativeisiema quando h&a um
incremento de 1 MWh na demanda, dado pela derivatial. Da teoria de
programacao linear, sabe-se que esta derivadaaépddal multiplicador simplex
Ty associado a restricdo de atendimento a demant)a(é2-

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

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

gerador.

2.1.4 Venda no mercado de curto prazo e renda liqui da

Cada geradogrrecebe do mercado de curto prazo, também conheocido
Mercado Atacadista de Energia (MAE), um montant8) (Borrespondente ao
produto do preco spat; (em R$/MWh) por sua produgéo de energia no despach
econémicog; (em MWh). Por sua vez, a demartipaga ao MAE um montante
(R$) dado pormyd. Como a producao total de energia € igual a deanartth um

anico preco de compra e venda de energia, coreluirediatamente que o
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balanco financeiro no MAE sempre “fecha”, isto é,nmntante pago pela
demanda é igual ao recebido pelos geradores.
Finalmente a receita liquida de cada gerador pdar de energia no MAE

€ dada por:

Ri = (T4 - G)gj

2.1.5 Exemplo

Os conceitos acima serédo ilustrados para um sistgrador composto de trés
termelétricas, cujas caracteristicas — capacidad@lada e custo operacional

variavel — estao especificadas na Tabela 2-1.

Nome Cap. (MWh) Custo oper. ($/MWh)
G, 10 8

G, 5 12

G; 20 15

Tabela 2-1 — Caracteristicas das Termelétricas

O despacho de minimo custo para atender uma denten@8 MWh em uma

etapa de uma hora é:

G, =10
ng 5
ng 5

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

operacional da termelétrica marginal, G3. A rerigaitla de cada gerador é:
RL; = (Ty- ¢1)g1 = (15-8)10 =70

RL, = (15 — 10)5 = 25
RL;=(15-15)5=0
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2.2 Sistemas Hidrotérmicos
2.2.1 Custos de oportunidade

A primeira vista, as usinas hidrelétricas seriamme acionadas primeiro
no despacho econdmico, pois seu custo varidvepdeagdo é muito pequeno
Entretanto, as hidrelétricas podem optar entrezatila agua armazenada nos
reservatorios para gerar hoje, ou deixa-la armasenmra uso futuro. Esta
decisdo depende dmsto de oportunidadda geracdo hidrelétrica. Suponha, por
exemplo, que o prec¢o spot de hoje é 15 R$/MWh. dignifica que 1 MWh de
geracao hidrelétrica hoje “deslocara” 1 MWh do deranarginal, economizando
portanto R$ 15. Suponha, entretanto, que o pregb @pvisto para a proxima
semana € maior, por exemplo, 20 R$/MWh. Neste cade,a pena usar a agua
no futuro, pois haverd uma economia maior. IstmiB@@ que o custo de
oportunidade da geracédo hidrelétrica é 25 R$/MWina® despacho econémico,
este custo de oportunidade tem todas as caraictesiste um custo “real”: por
exemplo, seria preferivel atender um aumento deaddenhoje com o gerador

marginal a 15 R$/MWh, do que acionar a hidrelétrica

2.2.2 Arvore de decisdes

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

possiveis decisdes, escolhendo a que, em médsatsvmelhores resultados.

2 0 custo variavel direto de usina hidrelétrica @sitamente, a soma do custo variavel de

O&M da usina, mais as taxas ambientais.
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deciséo

usar

reservatorio

ndo usar
reservatorios

Figura 2-1 — Processo Decisorio em Sistemas Hidnités

2.2.3 Custos Operacionais Imediatos e Futuros

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

Afluéncia futura

Umido

conseqiiéncias
operacionais

ox]

seco

deficit

Umido

vertimento

seco

o]

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

(:lJStO A (:lJStO
Futuro

»

Figura 2-2 — Custos Imediatos e Futuros contra Zemamento Final

A funcéo de custo imediato — FCI — esta relaciorsacustos de geragéo
térmica no estagit A medida que o armazenamento final aumenta, umome
volume de agua estara disponivel para producadonemia nesta etapa; como
resultado, ha necessidade de maior geracao tépareaatender a demanda, e o
custo imediato sobe. Por sua vez, a funcao de tuistim — FCF — est4 associada
as despesas esperadas de geracao térmica dd etapaté o final do periodo de
planejamento. Podemos observar que a FCF dimimaiccarmazenamento final,
a medida que um maior volume de agua € disporabitizpara uso futuro.

A FCF é calculada simulando-se a operacdo do sastemfuturo para

diferentes niveis de armazenamento inicial e cahtid-se os custos operacionais.

Armazenamento Final
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O horizonte de simulacdo depende da capacidadend@namento do sistema.
Se a capacidade for relativamente pequena, comosistamas espanhol e
noruegués, o impacto de uma decisao é diluido eimsvdeses. Se a capacidade
for significativa, como no sistema brasileiro, orihonte de simulacdo pode
chegar a cinco anos.

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

hidrologicos, como mostra a Figura 2-3.

Armaz. Max.

=
_ |Substitui
Geracéo

térmica

< _/raciona

N >

1 2 3 4 tempo

Figura 2-3 — Calculo da FCF

2.2.4 Valor da agua

O uso o6timo da agua armazenada corresponde ao goatminimiza a
soma dos custos imediato e futuro. Como mostragar&i2.4, este também € o
ponto em que as derivadas de ICF e FCF se igudimtas derivadas sao

conhecidas comealores da agua
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ICF + FCF

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

Figura 2-4 — Programacao Hidrelétrica Otima.
2.2.5 Formulacédo do Despacho Hidrotérmico para uma Etapa

Apresenta-se a seguir a formulacdo do despachotéidrico para um
determinado estagio t, supondo que foi calculadangdo de custo futuro (o
calculo desta FCF sera discutido mais adiante).

a) Funcéo Objetivo— Como visto, o objetivo € minimizar a soma dostas
imediato e futuro:

J
z = Min ¥ ¢ gy + Owa(Ves1) (2-2)
=1

O custo imediato em (2.4) é dado pelos custos ojeras térmicos na
etapat, 2.¢; g;. Por sua vez, o custo futuro é representado pelgabda1(Vi+1),
ondevi+; é 0 vetor dos niveis de armazenamento do resevatfinal da etapa
(inicio da etapa+1). As restricbes operacionais nesta etapa sautitias a

seqguir.

b) Balanco Hidrico— Como ilustrado na Figura 2-5, a equacédo de balaityo

relaciona o armazenamento e o0s volumes de entrad@da do reservatoério: o
volume final no estagio (inicio do estagid+1) € igual ao volume inicial menos
os volumes de saida (turbinamento e vertimento) roai volumes de entrada

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

parai = 1,...,l
onde:

[ indice das hidrelétricasiumero de hidrelétricas)

Vi1 (1) volume armazenado na usinao final do estagib(variavel de deciséo)

Vi(i) volume armazenado na usinao inicio do estagib(valor conhecido)
adi) afluéncia lateral que chega na usima etapa (valor conhecido)
Ue(i) volume turbinado durante a etap@ariavel de decisao)
s(i) volume vertido na usinadurante a etapa(variavel de deciséo)
mu(i) conjunto de usinas imediatamente a montante dausin
| |
i iavrizoi(:ante

¢ Afluéncia lateral

‘ i Vazao da usina

Figura 2-5 — Balanco hidrico do reservatorio

c) Limites de Armazenamento e Turbinamento

wi(i) < V(i) parai = 1, ..., (2-4)

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

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

das turbinas.
d) Limites de Geracdo Térmica

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

e) Atendimento a Demanda

| J

2 p() w(i) +X gy = (2-7)
i=1 j=1

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

2.2.6 Solucao do Problema e Custos Marginais

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

2.2.7 Exemplo

Suponha que ao sistema térmico do exemplo ani{georsecdo 2.1.5) foi

adicionada uma hidrelétrica, cujas caracterisséasespecificadas na Tabela 2-1.

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

Tabela 2-2 — Caracteristicas da Hidrelétrica

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

linear -28&4; + 4000, ilustrado na Figura 2-6.
4 FCF($)

4000 Inclina%éo =

-$28/m

%

»
»

0 100 Vi

Figura 2-6 — Func¢éo de Custo Futuro.
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Como visto, a FCF informa ao operador que o custopbrtunidade futuro
de 1 nide 4gua é R$ 28. Portanto, s6 vale a pena utidiger 4gua hoje se o
beneficio imediato (reducéo de custo operativopegc este valor. Como esté m
pode ser utilizado para produzikl = 2 MWh agora, conclui-se que s6 vale a
pena utilizar a hidrelétrica se as alternativasigas custarem mais de 28/2 = 14
R$Mwh. Em outras palavras, a energia hidrelétrica é,upo lado, mais “cara”
gue as térmicas 1 e 2, que custam respectivamentE28R$/MWh; e, por outro,
mais “barata” que a térmica 3, que custa 15 R$/MWh.

A ordem de acionamento dos geradores no despaclndreco
hidrotérmico seria portanta{,T2,H1,T3), € a producdo de energia resultante, como

mostrado na Tabela 2-3:

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

T 8 10
T 12 5
Hs 14 5
T3 15 0
total 20

Tabela 2-3 — Despacho Otimo — Sistema Hidrotérmico.

O preco spot do sistema, como sempre, reflete o @#s usina marginal,
que no caso € a usina hidrelétrica. Portanto, gopspot do sistema € o custo de
oportunidade da hidrelétrica, 14 R$/h. Este preco spot € usado de maneira
idéntica ao apresentado no exemplo térmico pareuleala remuneracdo dos

geradores e pagamentos da demanda no MAE:

RL: = (T4 - ¢1)g1 = (14 - 8)10 = 60
RL, = (14 - 10)5 = 20

RLy = (14 - 0)5 = 70

RLs = (14-15)0=0

.25 .-



2.3 Calculo da Funcao de Custo Futuro

Como visto, as decisdes operativas de um sistednatéimico se baseiam

no equilibrio entre o custo de oportunidade hojsee valor esperado futuro,

representado pel&cr, owi(vi+1). Esta funcdo € calculada através de um

procedimento recursivo chamado programacéo dinaesiwecastica dual (PDDE)

[29,30], apresentado a seguir:

a)

b)

para cada estagio(tipicamente um més) defina um conjuntoed¢ados do
sistema por exemplo, niveis de armazenamento 100%, 9@b6at 0%. A
Figura 2-7 ilustra a definicdo dos estados parareservatorio. Supde-se

conhecido o armazenamento inicial do primeiro éstag

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

1 2

Figura 2-7 — Defini¢cdo dos Estados do Sistema.

iniciar no ultimo estagio;T, e resolver o problema de despacho de um estagio
supondo que o0 armazenamento inicial correspondeprameiro nivel
selecionado no passo (a) - por exemplo, 100%. Daedose esta no ultimo
estagio, supde-se querar € igual a zero. Resolva o problema de despacho
para cada um dos cenarios de vazfes para o estagio. O esquema esta

ilustrado na Figura 2-8.

problema de um estagio
cenario de vazoes #1

problema de um estagio
cenario de vazoes #2

problema de um estagio
cenario de vazdes #N

1 2 T1 7T

Figura 2-8 — Calculo da Decis&o Otima por Cenatittimo Estagio
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c) Calcular o valor esperado do custo operativo aadocho nivel 100% como a
média dos custos dos subproblemas de um estagio. Com isto se obtém o
primeiro ponto dacF para o estagio-1, i.e.ar(vr). Observe que tangente
da FCF em torno deste ponto corresponde ao valor da égperado (como
mencionado na item 2.2.4, o valor da agua € oldtcdmultiplicador simplex

da equacdao de balanco hidrico). O procedimentadlastéado na Figura 2-9.

custo operativo esperado

/

tangente = derivada
do custo operativo
%m relag&o ao armazen.

12 T10T ousto

Figura 2-9 — Calculo do primeiro segmento da FCF

d) Repetir o célculo do custo operativo e das tanged&e superficie de custo
futuro para cada estado de armazenamento no esté@iaesultado final é
uma superficie linear por partes, que represertz at(vr) para o estagio-

1, como mostrado na Figura 2-10.

Superficie linear por partes
para o estagio T-1

12 T1 T costo

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

a) Repetir o processo para todos os estados de aramerto selecionados nos
estagiosr-1, T-2 etc. como mostrado na Figura 2-11. Observe quigjetivo
agora € minimizar o custo operativo imediato n@getT-1 mais 0 custo
futuro esperado, dado pela funcédo linear por patctdsulada no passo

anterior.
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Minimizar custo imediato en T-1
+ custo futuro esperado

\ armaz.em T

T~

1 2 T-1 Custo futuro

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

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

das demais usinas do sistema.

2.4 Mecanismo de Realocacéo de Energia (MRE)

A predominancia absoluta do parque gerador hidm&¢ com a
consequente volatilidade dos precos da energi@aessielade de forte cooperacéo
entre empresas que, em principio, deveriam estapetindo entre si (empresas
distintas com reservatorios na mesma cascata)ialevao estabelecimento do
Mecanismo de Realocacéo de Energia (MRE) [51]. lfpstivos deste mecanismo
sdo mitigar o risco das usinas hidroelétricas eop&riodos secos prolongados e
administrar convenientemente o problema das usimasascata.

O MRE consiste essencialmente na atribuicdo a gan@ participante de
um valor de referéncia, denominado Energia Asselgumna reparticdo da maior
parte da producdo do conjunto de usinas parti@gargntre as mesmas
proporcionalmente as suas Energias Asseguradata fdesa, a energia alocada
a cada usina participante do MRE para efeitos ddEMWo é a sua producao
fisica, e sim, uma parcela do rateio da produc&ods as usinas pertencentes ao
MRE, denominada derédito de energia

O ANEXO A: Mecanismo de Realocacdo de Energia — MidEute em

detalhes essas regras.
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3 CONTRATOS DE SUPRIMENTO

Este capitulo discute a segunda parcela de rendandgerador, que é a

venda de contratos de suprimento.

3.1 Volatilidade dos pregos spot

O conjunto de precos spatsg4 apresenta flutuacdes, ou volatilidade, tanto
ao longo do tempo, para um mesmo cengricomo ao longo dos cenarios, para
um mesmo estagio

Como exemplo de flutuagbes ao longo do tempo, ar&i@-1 mostra o
preco “spot” no sistema Sul-Sudeste brasileiro ateijo de 1993 a agosto de
1997 (em US$/MWh).

100
%0
80
70 |
60 |
50 HH—
40 |

30 -

20 HH
g UL......uhall I

0 ":":":":":":":":":":":":":”:":":":":":":": it :":":":":":": :": Lo 0 o000 LILILILILIIL

jan-93  jul-93  jan-94  jul94 jan-95 jul95 jan-96  jul-96  jan-97  jul-97

Figura 3-1 — Sistema Brasileiro — Custo marginatuito prazo.

Vé-se na figura que o prec¢o “spot” do sistema espeiximo de zero em 36
dos 56 meses observados. Também se pode notaogue tlm periodo de quase
dois anos (21 meses) onde 0s precos se mantiveusm lmaixos.

Como exemplo de flutuaces ao longo dos cenariésga 3-2 mostra a
distribuicdo de frequéncia prevista do preco “spad’ sistema sul brasileiro
calculadas por um modelo de despacho hidrotérneicoR$/MWh). Cinglenta e
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um dos 64 cenarios hidricos mostram precos abaxmédia. Dentre estes, 26
cenarios tém preco “spot” igual a zero. Por outidn| ha alguns cenarios onde o
preco “spot” ultrapassa os R$300/MWh.

600.0

500.0 r

—— spot /
400.0 oy
—=- média /
300.0 J
200.0 /
100.0

0.0

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61 64

Figura 3-2 — Distribuicdo do Preco “spot’- Janeiec2002

A razéo para a volatilidade é que os sistemas |Btdms séo projetados
para garantir o atendimento da carga sob circucis&hidroldgicas adversas, que
nao ocorrem com frequéncia. Como resultado, nampaide do tempo formam-
se excedentes temporarios de energia (conheciaos tenergia secundaria”), o
que implica em um prego “spot” muito baixo. Porroulado, se houver um
periodo de seca, 0 preco “spot” pode subir abrugtéen chegando a alcancar o
custo de racionamento do sistema.

Devido a capacidade de armazenamento do resepja¢Stes periodos de
baixo custo ndo apenas ocorrem com frequéncia, pupdem estender-se por
muito tempo, sendo intercalados por periodos ddocowito elevado em

decorréncia das secas.

3.1.1 Contratos Bilaterais

Os contratos de suprimento tem sido tradicionalenaritlizados como
medida de reducdo da volatidade da renda resultmteenda de energia no

mercado de curto prazo.
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Suponha, por exemplo, que um gerador vende hojeanmtrato de 100
MWh a um preco de 35 R$/MWh, com vencimento nogisté Nesta data, a
producédo do gerador é de 95 MWh, o consumo da ddarm@i05 MWh e o precgo
“spot” do sistema éy $/MWh. A renda liquida do gerador e o pagamentaidia

da demanda sdo dados por:

Ry = TG + (35— Tig)XE¢ (3-1)
Py = gxD + (35— Tld)XEC (3-2)

As expressbes acima contém duas parcelas: na @jmeigerador e
demanda vendem (compram) sua producédo G (consumo Bpot”, da maneira
tradicional. Na segunda, o gerador e demanda rec€pagam) o produto da
diferenga entre o preco contratado e o “spot” gpakntidade Ec contratada.

Suponha que o prec¢o “spaty seja baixo, por exemplo 10 R$/MWh. Neste
caso, a remuneracao correspondente a primeirapaaexpressao (3-1) — venda
da geracao no spot — é reduzida. Por outro ladeganda parcela € positiva, isto
€, 0 gerador recebe uma remuneracao adicional @éneacao “spot”. Em outras
palavras, o contrato protege o gerador contra prasamt” reduzidos. Por sua vez,
se 0 preco spot for alto (por exemplo, 50 R$/MWd)demanda tem gastos
elevados de compra no “spot” (primeira parcela 8&)J. Estes gastos sao
parcialmente compensados na segunda parcela, mueater negativo. Conclui-
se portanto que o contrato protege a demanda qareitas “spot” altos.

A Figura 3-3 resume a situacdo, mostrando os reedtos e pagamentos do
gerador e demanda (em $), para as quatro situacéese sem contrato, preco

spot alto e baixo.
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600

preco spot preco spot
$50/MWh $50/MWh

500 — o
preco spot preco spot
$10/MWh $10/MWh

I el L /ali
1] / i
/ /

100 —L— —

rendado gerador  rendacaom rendado gerador  rendacom pagamento pagtodemanda  pagamento pagtodemanda
no spot contrato no spot contrato demanda spot contrato demanda spot contrato

Figura 3-3 — Uso de Contratos para Redugéo detiliddae

3.2 Riscos de preco e quantidade

O contrato de suprimento, como visto, tem variaaataristicas atraentes.
Entretanto, também oferece riscos para o gerader,dgvem ser quantificados.
Em particular, devem ser analisados os cenarios angroducdo do gerador é
inferior a0 montante contratado (em linguagem dorsknanceiro, quando o
gerador esta “short” em relacdo a seu contratojndCweisto, o gerador nestes
casos paga um montante (R$) dado pela diferenga eohtrato e producdo
(MWh), multiplicada pelo preco spot (R$/MWh). S¢egsreco spot for elevado, a
perda financeira do gerador pode ser substancialed®nte racionamento de
energia no Brasil ilustra bem este risco. Antesrdoionamento, 100% da
demanda estava contratada com os geradores. Qbangle o racionamento, a
demanda se reduziu em 20%, mas 0s montantes dgicel@s contratos nao
foram afetados (como visto anteriormente, os ctodrado “hedges” puramente
financeiros). Dado que a producéo fisica de enefgrecessariamente igual a
demanda fisica, ocorreu uma diferenca também dee2@fé contrato e producéo,
que deveria ser paga pelos geradores as distrilagidéntretanto, o preco spot na
época do racionamento era cerca de cinco vezes maigue 0 preco que 0S
geradores recebiam pelos contratos; portanto, dantm(R$) que os geradores
deviam pagar correspondia a 20% (diferenca de et (diferenca de preco)

= 100% da remuneracgéo que recebiam pelos contratos.
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Embora o racionamento tenha sido um evento exaegicieste tipo de risco
existe nos contratos regulares. No caso das usnascas, 0 maior risco é uma
falha de longa duracdo do gerador coincidente conperiodo de preco “spot”
elevado. Este risco € relativamente pequeno pargueventos de falha e preco
sdo estatisticamente independentes; portanto, balpitmlade da ocorréncia
simultanea de ambos é dada pelo produto das plialaales individuais.

Entretanto, como visto em [24], a situacdo dasekéthicas é diferente, pois
h& uma correlacapnegativa entre a geracdo de uma usina hidrelétrica e mprec¢
spot, isto €, a producdo tende a diminuir quangwego spot aumenta, e vice-
versa. Este fenbmeno é ilustrado nas Figura 3-dgerd 3-5, que mostram a
evolucdo do preco spot e nivel de armazenamentaisesna Sudeste ao longo

de quatro anos.

140,000 1,000
li =
’ N = = = Energia Armazenada
) ]

Spot t 900

120,000 " <

T 800

f
100,000 { 1 700

y
\
M v
v . N
! N B N
’ Al 3 AY
' Al
) ' N N T 600
80,000 2 5
'
.

T 500

60,000 -

N . \
40,000 = <

R + 200

20,000 A

Figura 3-4- Precos “spot” x Nivel de Armazenamento (ll) uagio seca
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Figura 3-5 — Precos “spot” x Nivel de Armazenaméhtp— situacao

Umida

Esta correcdo negativa se deve a grande particigagéelétrica na geracao
de energia no Brasil, onde o preco spot é dado,geral, pelo custo de
oportunidade das hidrelétricas. Como visto em abgsitanteriores, este custo de
oportunidade reflete a média ponderada dos cugtaaalonamento e despacho
térmicos futuros, que por sua vez dependem dossrdeearmazenamento.

Conclui-se que o0 montante contratado pela hidie¢éétrdeve ser
cuidadosamente calibrado. Se houver sub-contrgtagadnidrelétrica estara
exposta ao risco de baixas remuneracdes nos periledarecos spot reduzidos; se
houver sobre-contratacédo, a hidrelétrica estaréstapmo risco de compensacgdes
financeiras substanciais nos periodos de precoespeddo.
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4 PRECIFICACAO DE CONTRATOS

No capitulo anterior, foi visto que um contratosigrimento pode ser um
instrumento efetivo na reducdo da volatilidade eauneracdo dos geradores.
Neste capitulo, discute-se a questdo do precoo”jus¢ um contrato e, em
particular, da relagcéo entre o pre¢o do contrats grecos spot.

4.1 O Caso de um Produto armazenavel ndo consumivel

Suponha um contrato de suprimento de um dado prods$inado no
estagio t = 0, para entrega em um periodo futur® Tpreco do contrato é F
(R$/unid.) e o preco “spot”emt=0 ¢é S (R$/unid.)

Se o0 produto pode ser armazenado e ndo for consumipor exemplo,
ouro — a um custo de estoque por estagi/unid.), pode-se comprar uma
unidade do produto no mercado “spot”, gastand®st®cé-lo e entregar a unidade
no periodo T, recebendo o preco contratado F. fiiss® pode ser esquematizado

na figura abaixo:

Cr-4, Cr-3, Cr-2, Cr1

Figura 4-1 — Esquema para determinar o preco deomtnato.

O preco F do contrato deve fazer com que o vakesgnte deste fluxo seja

Zero:
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T1
S+ cat)—FaT) =0 (4-1)
0

Onde a(t) € o fator de desconto do periodo t para. Reordenando o0s
termos da equacgéao, chega-se a:

T1
F = S/a(T) +_ca(t)/a(T) (4-2)
0

Em outras palavras, o preco “justo” do contratsgercialmente igual ao
seu preco spot em t=0 (conhecido), mais o custdirdaciamento de seu
armazenamento até a data da entrega. Se alguéessstiisposto a contratar por
um preco maior do que este, os participantes deaderpoderiam fazer uma
“arbitragem” sem nenhum risco, garantindo esta aeedm um contrato,
comprando o produto hoje ao prespmtmais o custo de armazenamento e receber
a diferenca. A possibilidade de arbitragem estabederelacdo entre o preco spot
e 0 preco do contrato. Esta € a base de precificdg&ontratos nos mercados de
commodities estocaveis [9].

Este item exemplificou de forma simplificada a &da precificacdo de um
produto estocavel ndo consumivel. Para um produtec@vel, porém consumivel,
como por exemplo: o petréleopommoditiesagricolas, etc. O estoque do produto
proporciona ao comprador a protecdo contra a Vididie constante do preco e,
sobretudo a garantia de disponibilidade do prodtste valor pode ser expresso
como uma taxa de retorno adicional devido a didplasde do produto em
estoque. Esta taxa é conhecida como "conveniert®'[{d9].

4.2 Produto ndo armazenavel

Muitos produtos de energia, no entanto (a eletd®dem particular) néo
podem ser prontamente armazenadas. Como resudtadgoecos futuros podem
divergir dos precosspot correntes. A comparacdo mais interessante para as
"commodities” de energia se faz entre os precagdate o valor esperado dos
precos spot para a mesma data de entrega. Esta €éamparacdo mais dificil,
porgue as expectativas sobre o pregotndo sdo observaveis. H4, no entanto,
varios métodos indiretos que nos permitem infexir status relativo. O método

mais Obvio é analisar a relacdo existente entrnere@gs dos futuros e os precos
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spotreais correspondentes na data da entrega. Se;o futeiro fosse igual ao
precospotesperado, esta propor¢do, ou indice, estariarmedai um. De acordo
com a referéncia [13], fez-se esta comparacaogeea’commodities” de energia
que tinham historico de sete ou mais anos de pga®ntratos de futuros. De
todo modo, o indice médio entre os precos spontraga (estimado pelo preco
de fechamento do contrato no ultimo dia de negéolge os precos futuros para o
mesmo contrato, seis meses antes da entrega,ngistentemente maior que um.
Isto sugere que os precos futuros estado abaixpréges spot esperados para uma
mesma data de entrega.

Esta conclusdo ndo é intuitiva para aqueles quemrsgtam que 0s
compradores de energia estariam dispostos a pagarémio pela seguranca de
preco. Diante deste argumento, 0s precos futuresriden ser mais altos do que
0S precos spot esperados, pois fornecem uma gam@tpreco. Esta hipotese
pode ser verdadeira — pode ser que 0s compradstgjae mesmo dispostos a
pagar um prémio — mas a conclusao ndo vem naturtdmeoderiamos contrapor
0 argumento de que os vendedores, que na maiosacadsos tém dividas
significativas a honrar, tém uma necessidade aimgiar de seguranca de preco,
algo que Ihes proporcione um fluxo de caixa estéwsta hipotese se baseia no
fato de que os vendedores estariam dispostos t@aragender o futuro a um preco
menor que o preco spot esperado para garantiflestede caixa. Esta posicéao
também pode ser verdadeira, mas nao conclusivaieQps| compradores podem
estar dispostos a pagar e o que os vendedores pxiandispostos a aceitar néo
determina o prego futuro. Estas preferéncias memggmmarcam fronteiras dentro

de uma faixa aceitavel de precos futuros.

4.3 Relagéo entre Prego Futuro e Preco Spot — Merca dos Liquidos

Em mercados liquidos de ativos, o equilibrio eptegos futuros e pregos
spot esperados é estabelecido (ou pelo menosngealta influenciado), ndo por
compradores e vendedores, mas por outros invessidgue buscam lucrar no
desequilibrio entre estas duas vertentes de pr&gsma posicdo de venda no
spot aumenta o risco total de uma carteira bemrsificada, de acordo com a
teoria de CAPM (Capital Asset Pricing Model) [9] iotermediérios irdo exigir

um retorno extra sobre estas posi¢des, rebaixgdi@nto, os precos futuros que
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ficardo abaixo do preco spot esperado. Neste gpandlise procura-se determinar
a correlacdo entre os retornos associados umaadposiendida no spot de
eletricidade e os associados a algum indice deater(S&P 500, Down Jones,
Bovespa, etc.) (o chamadp™do ativo — ver [9]).

Esta argumentacdo € vadlida tanto do lado do gerasono da
distribuidora. Por exemplo, se as receitas no@paim gerador sdo positivamente
correlacionadas com o indice de mercdfox0) entdo as receitas (negativas) de
uma distribuidora relacionadas a compras no spai s&gativamente
correlacionadas com o indice de mercafd £ 0). De acordo com a teoria de
CAPM os intermediarios irdo aceitar um retorno abala taxa livre de risco para
estas posicdes porque esta posicdo diminuiria @ rée uma carteira bem
diversificada. Com isto a distribuidora podera \@ndntecipadamente esta
“receita” por um valor superior ao seu valor esgeralescontado da taxa livre de
risco. Trocando sinais, a distribuidora podera aampntecipadamente energia
(compra futura) a um preco inferior ao valor esgerdo spot, descontado da taxa
livre de risco.

Em outro tipo de abordagem, Bessembinder e Lemrh6hdoncluiram
através de um modelo simples de comportamento maksifores e distribuidores
que no equilibrio a variancia e o grau de assimelxidistribuicdo dos precos spot
sao os fatores mais importantes na determinacéelalzio entre estes pregos e 0s
precos futuro de eletricidade. O modelo foi testdddorma preliminar, dada a
precariedade dos dados, com séries historicasegegspot e de contratos futuros
em quatro pontos de entrega nos Estados Unidoto-Veede, fronteira entre os
estados da California e Oregon (COB), Cinergy eckgt As variancias dos
precos spot em Palo Verde e COB sao significativeneaiores que em Cinergy
e Entergy. Por outro lado os graus de assimetridistebuicdo dos precos spot
em Cinergy e Entergy sao significativamente maigresem Palo Verde e COB.
Como resultado, os pregos futuros em Palo Verd®B €40 significativamente
menores que o valor esperado no spot, enquantemyu&nergy e Entergy ocorre

0 contrario.
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5

5.1

FUNCOES DE UTILIDADE

Introducéo: equilibrio entre risco e ganho

Riscos estdo normalmente associados a possivalaspénanceiras ou a

possibilidade de ndo se atingir um nivel de remagér compativel com o

investimento [8]. A eliminacao total de riscos pade economicamente inviavel

ou mesmo impossivel. Por outro lado, situacdessge podem oferecer grandes

oportunidades de ganho. Na é&rea financeira decisffesentes a alocagédo de

recursos sao encaradas em um contexto de risqngetou seja, decisdes que

envolvem um maior nivel de risco s6 sdo aceitaseiproporcionarem maiores

retornos.

N&o existe um modo universalmente aceito de repiase equilibrio entre

ganho e risco [47]. Existem diversas abordagens adaliacdo de risco

universalmente utilizadas, como:

a) Variancia dos retornos: a base da teoria moderngyetenciamento de

b)

portfolios, que tem Harry Markowitz [17] como umsdeeus fundadores, é
que os investidores podem reduzir seus riscos éstrda diversificagdo ou
balanceamento de carteiras. Como medida de risckoMiéz adotou no seu
trabalho original o desvio padrao dos retornoswersedelo busca construir
uma “fronteira eficiente”, que indica o “portfoliale maximo retorno para

cada nivel de risco, ou 0 de minimo risco para vatta de retorno;

“Downside risk” [60]: uma importante limitacdo daedida desvio padrédo dos
retornos é a igual penalizacéo de flutuacdes nexgaé positivas em torno do
valor esperado, o que pode conduzir a uma distapgando a distribuicdo dos
retornos € assimétrica. O “downside risk” penalstanente 0s retornos
inferiores a um determinado valor (retorno de #fera) especificado pelo

investidor. Este tipo de abordagem é bastanteesdante, pois com ela o
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investidor se neutraliza contra baixos retornos sémr mao de possiveis

ganhos elevados.

c) Arrependimento [27]: o “arrependimento” é relatimocada combinacdo de
decisdo e cenario. E a diferenca entre o custo(sehl incerteza) e o custo
incorrido se houvesse conhecimento prévio de querrdmado cenario
ocorreria (conhecido como custo de referénciakritério de arrependimento
minimax que serve para minimizar o arrependimento maxefaiivo a cada
cenario [27], tem sido utilizado com métrica decais(sobretudo para
problemas de expanséo da geracdo sob incertezajleSuantagem € preparar
de maneira “conservadora” o portfélio para perdagarseveras mas de baixa

probabilidade, conforme observado em [20].

d) “Value at risk” [38][40]: Na abordagem VaR, tentasnquantificar o risco
analisando a maxima perda qior ocorréncia a um dado nivel de

probabilidade .

Como os critérios (c) e (d) se concentram nos @@naruins”, ndo levam
em conta as receitas da&o cenarios restantes (ond&o é a confiabilidade
desejada).

Uma abordagem alternativa € u uso de funcdes téade (FU) [9], que
levam em consideracgdo toda a gama de cenariosaslonyl“traduzindo” receitas
financeiras em “unidades de utilidade”. Teoricaragmiesta unidade, os valores
sao “graus de satisfacao”, que ja expressao d derfisco do agente tomador de
decisdo, traduzindo assim toda a sua preferéndi@ enrariacbes positivas e
negativas para cada ponto da renda. Desta fornwecisdo neste espaco de
utilidades é neutra em relacdo ao risco. Isto gerque diferentes portfolios (por
exemplo, alternativas de contratacdo, que tenhderedies distribuicbes de
probabilidade de remuneracao liquida) possam sepamdas em termos de uma
Gnica métrica de risco, o valor esperado da utkdda renda.

Esta é a abordagem utilizada nesta tese e setdidésa seguir.
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5.2 Funcoes de Utilidade (FU)

O principio da “utilidade esperada”, estabelecido yjohn von Neuman e
Oskar Morgenstern em [59], permite valorar a dsigédo de probabilidade dos
possiveis resultados de uma deciséo e, portanéedscer gpreferéncia entre as
decisbes associadas a estas distribuicdes de gidaad de resultados.

Como mencionado anteriormente, a fungdo de ut#idéelJ) leva em
consideracdo toda a gama de cenérios, “traduzimeocgitas financeiras em
“unidades de utilidade”. O objetivo passa a serimear autilidade esperada
onde a funcao utilidade do agente passa a descsaweatitude frente ao risco
(seu “perfil de risco”), que pode ser de aversaatnalidade ou propensao a risco.

Por exemplo, um investidor avesso a risco apreseniana FU cOncava,
como se Vvé na Figura 5-1a. Neste caso, a perddadawim “mau” resultado nao
€ “compensada” pelo ganho advindo de um “bom” tedol de mesma
magnitude. Ja um investidor indiferente a riscogesgntaria uma FU linear, como
na Figura 5-1b. Isto significa que um aumento deita tem 0 mesmo impacto
que uma reducao. Finalmente, um investidor quecarfpropenso a risco) teria

uma funcéo de utilidade convexa, conforme se @guara 5-1c.

4 U(X) A U(X) 4 U(X)

v
\ 4

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

Figura 5-1 — Tipos de Funcé&o de Utilidade

Na sequéncia abaixo (Figura 5-2, Figura 5-3 e Rigu#d) sao ilustrados os
conceitos de aversao, neutralidade e propenséeca apresentados para trés
individuos (individuos “k”, “y” e “z” — respectivaemte avessos, neutro e

propenso a risco) cujas funcdes utilidades sdoessnas da figura anterior:
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U(Ro+d)
U(Ro)

U(Ro—d)

[
»

! R—d R, Ry+d .

Figura 5-2 — Caracteristicas do perfil de aversésca.

A principal caracteristica do agente “k” (avessoriaco ou dito
“conservador”) é que este é muito mais sensivetrdgs do que a lucros. Por
exemplo, para uma mesma variagcaotdeem torno do ponto Rrepresentando
um aumento da renda) o “ganho” da utilidade doviiddio € menor, em maodulo,
que o decréscimo de utilidade resultante da mesmacgao negativa—() em
torno de R, ou seja, DU < DU. Matematicamente isso pode ser explicado
através da definicdo de funcdo concava, a quajenga derivada é negativa, ou
seja, decresce a primeira derivada ao longo do rdondia fungcé@o. Assim, a
medida que se avance no sentido positivo de Rnefioedo marginal da utilidade

(primeira derivada) € decrescida de forma mondtona.

A 4
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Figura 5-3 — Caracteristicas do perfil de neuteal@la risco.

Para o perfil do agente “y” (neutro a risco), comaitilidade apresenta
primeira derivada constante ao longo de todo o dimniariagcdes positivas e
negativas de mesmo médulo, em torno de um mesmto,ppnoporcionam

variacdes idénticas (em mddulo) de utilidade, ¢a, U = DU

t ur)

U(Ry+d)

U(RY)
U(Rsq)]

>

R—d Ro Ro+d

R

Figura 5-4 — Caracteristicas do perfil de proper@&ansco.

No perfil do agente “z” (propenso ao risco), ocoor®posto do caso de
aversdo. O agente da muito mais “valor” a variagiestivas do que as variagdes
negativas de mesma magnitude, em torno de um mesmto. Por isso a
utilidade deste tipo de perfil € convexa, ou sej@rimeira derivada aumenta a

medida que a renda cresce.

5.3 O Equivalente a Certeza

Seja R a variavel aleatéria que representa a sedaitusina (em $); seja
U(R) a funcdo de utilidade associada (em unidadesutdidade). Entdo, se
calcularmos o valor esperado da utilidade da rengar fim aplicarmos a inversa
da utilidade a esse montante, com a finalidadera®40 para o dominio das
receitas novamente, este Ultimo valor, conhecidooctequivalente a certeza”,
pode ser interpretado como o “valor monetario” theoa Em outras palavras, o

proprietario da usina seria indiferente (isto éiatea mesma utilidade esperada)
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entre receber um pagamento fixe $UYE[U(R)]} ou receber as receitas
estocasticas da venda de energia. Pode-se vepresedimento sendo aplicado
na figura abaixo, a receita estocastica de um gershdendo sua geracaer®

mercado de curto prazo, ao preco Spot

4 Utilidade (Receita)

ol E[Uc(spotGi)]
% Us(T*Gy)

*
*
*
*

*
.
.
-

EC <E(nGy)
|

[
»

Receita

+-...,, Receita total = n*G;

L]

FPrTL Ll

.
., .
.i
O. .

0. *

L] .
LIS .t
LAY A

Figura 5-5 — Calculo do Equivalente a Certeza (pmravesso a risco)

Por exemplo, se o investidor € indiferente a rist@ funcdo utilidade é
linear e entdo EU = E[U(R)] = U[E(R)] ouYEU) = E(R). Neste caso o
equivalente a certeza é igual ao valor esperadaatastas. Se o investidor é
averso a risco, sua funcédo utilidade é concavdaedesigualdade de Jansen [9],
EU = E[U(R)] < U[E(R)] ou UYEU) < E(R). Neste caso o equivalente a certeza é
inferior ao valor esperado das receitas. Se o fithk@sé propenso a risco, sua
funcao utilidade é convexa e pela desigualdadeadsed [9], EU = E[U(R)k
U[E(R)] ou UYEU) = E(R). Neste caso o equivalente a certeza é suerizalor

esperado das receitas.
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5.3.1 Exemplo

A Figura 5-6 mostra uma possivel funcao de utikd@ishear por partes, que
sera apresentada no final deste capitulo) que pdssusegmentos separados pelo

ponto P, dado por uma renda de $ 30.

A Utilidade

»

P =30 Rend'a
Figura 5-6 — Possivel Fungéo Utilidade

Vamos supor que existam quatro cenarios para recwa igual
probabilidade: R1 = $ 0, R2 = $ 25, R3 = $ 30 R4%$=45. Entéo, o valor
esperado da renda é:

E(R) = 0.25 *(0) + 0.25 * (25) + 0.25 * (30) + 0.2@15) = $ 25
e da funcao utilidade:
E[U(R)] = 0.25 *(-10) + 0.25 * (22.5) + 0.25 * (38)0.25 *(45) = 20.6

O equivalente a certeza deste fluxo de renda é iguE(20.6) = $ 23.7 0

gue corresponde a um desconto de 5 % com relagZaa@cesperado da renda.

5.4 O coeficiente de aversao a risco (CAR)

O coeficiente de aversdo a risco, ou grau de aveasdisco, tem por
objetivo caracterizar o comportamento frente atorigue 0 agente expressa para
cada ponto do espaco das possiveis realizacOesanvel aleatoria. Esse
comportamento € modificado & medida que a concdeidta funcdo utilidade

varia em seu dominio.
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Assim, seja uma v.x e uma funcéo utilidade U(.), entdo o CAR pode ser

definido por:
CARy(x) = = U"(xX)/U’(x) (5-1)

Onde
U(x) Primeira derivada de U(x) com relac&o a x.
U (x) Segunda derivada de U(x) com relagéo a x.
A primeira derivada aparece no denominador paraopahr o CAR de
utilidades equivalentes, ou seja, se U(x) e V(x) sfuivalentes, ou seja,

V(x)=aU(x)+b, paraa >0 exd0 terdo o mesmo CAR(X).

5.5 Funcéo Utilidade Quadratica

Este tipo de funcdo € bastante utilizada por p@poar um resultado
analitico, que € o critério meédia-variancia. A faoge utilidade quadratica pode

ser definida como um polindbmio de segundo grauaromé a equagao abaixo:
U(X) =ax—%b&k paraa>0 e b0 (5-2)

Esta funcdo € significativa apenas para o domiaia € a/b, onde ela é
crescente. Outra observacdo importante € que para () esta funcdo €

estritamente cbncava, caracterizando um perfivedesao a risco.

N v

al2b

>

<——alb X

Figura 5-7 — Funcdao de utilidade quadrética

Para demonstrar como a utilidade quadratica refleteétério de média-

varidncia através de seu valor esperado, vamosnasswe X seja uma v.a.
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limitada superiormente por a/b, ou seja, Prabé{b) = 1. Entdo o valor esperado

da utilidade de pode ser expresso por:

E[U(X)] = aE(x) — .bE(R (5-3)

E[U(X)] = aE(X) — YbE(x) — Y2bVar(x) (5-4)

A expressao acima, que s6 depende da médieedde sua variancia, nos
mostra que, sb e a forem maiores que zero e de<xa/b, o valor esperado da
utiidade dex cresce a medida que o valor esperadoxderesce, e em
contrapartida, decresce conforme a variancix @éementa. Essa propriedade €&
bastante intuitiva e promove uma expressao aralfice simplifica muito o

desenvolvimento de diversos problemas.

CARy(X) = — U"(x)/U'(X) (5-5)

CARy(x) = b/(a-bx) (5-6)

Porém, essa forma quadratica apresenta uma “irsténesia’ de
comportamento, pois como pode ser visto na exprg8sé), o grau de aversao a
risco, expresso pelo coeficiente de aversédo a,3A&, aumenta a medida que X
cresce, 0 que ndo € muito intuitivo. Esse fatomosva a explorar outras formas
de utilidade.

5.6 Funcéo Utilidade Exponencial (EXP)

A funcéo de utilidade exponencial consiste em uxrpmrencial amortecida
negativa. Esta ndo apresenta o inconveniente dendomestrito e pode ser
encontrada, a medida que se imponha um comportanmme o CAR seja
constante, ou seja, 0 grau de aversao a riscoendltese ao longo da renda. Dessa
maneira, pode-se encontrar a expressao de U(x)¢atda resolucdo da equacéao

diferencial a seguir.
CARy(X)=U"(X)/U'(x) = —a (5-7)
Que resulta em:

U(x) = —6* (5-8)
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Outra vantagem desta forma pode ser visto no casgue a distribuicdo de
probabilidade da variavel avaliada é normal. Eqs@&s&nta uma propriedade
similar & da funcdo quadratica, onde o valor esjpeda utilidade proporciona
uma expressao analitica em funcédo dos parametrosidgnédia e variancia). Na

figura a seguir, pode-se visualizar a forma qua estcdo adquire.

A U(x) = -

/

Figura 5-8 — Func¢éao de utilidade exponencial negati

Se x for uma v.a. normal com médiae variancias®, entdo o valor

esperado da utilidade de x pode ser escrito como:

(X HJ dXx (5-9)

E[U()] = j

E[U(X)] =

J. L (x2-(280? 20 Jx +u? )de (5.10)

\/T

Ao completarmos o quadrado do expoente do integraech busca da forma

padrdo de uma distribuicdo normal, encontra-s@uairsie expressao:

_a[“_gczj - X -(2a5%-2
Bl = - [ S st bl gy (5-11)

N

Como o integrando da expressdo acima, a menos deewponencial
constante com relacdo a variavel de integracdo,déstabuicdo de uma v.a.

normal, a expresséao (5-11) pode ser reescrita como:
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E[U(X)] = - e_a{u_2 ] que s6 depende da média e variancia de x. (5-12)

Nesta expresséo final, nota-se que:

(1) a medida que a média aumenta o valor esperadudiliiade cresce.

(i) conforme a variancia aumenta, o mesmo valpeesdo decresce.

Esse resultado, porém, ndo pode ser generalizadapalquer distribuicdo que a

v.a.X assuma, como no caso da quadratica.

5.7 Funcéo Utilidade Logaritmica (LN)

A funcéo de utilidade LN pode ser obtida atravésmtaosicdo de um perfil
de aversao a risco, onde o CAR “decaia” com a ré&jdaegundo uma hipérbole.
Esta hipotese é razoavel, visto que se a rendandeagente aumenta, espera-se

gue este seja menos avesso ao risco. Assim, smdige
CARy(X) = (x+a)* (5-13)

Onde o parametro a controla a translacdo da furg@oforma que se
permita modificar o CAR da maneira que expresserfil ple cada agente.
Entao,

U”(x)/U’(x) = — 1/(x+a) (5-14)
que resulta na funcéo:

U(x) = In(x+a) (5-15)

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

Figura 5-9 — Funcao de utilidade logaritmica
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5.8 Funcéo Utilidade Linear por Partes (FULP)

A funcéo de utilidade, como visto nos itens antespvisa caracterizar o
perfil de risco de um agente, atribuindo assim uaugle “satisfacdo” a cada
possivel resultado que se esteja analisando. B também, que para expressar
um perfil de averséo a risco, é necessario quef@stdo seja concava, por tanto
nao linear. Desta forma, podemos definir uma furdgiatilidade linear por partes
(FULP), que pode se aproximar de qualquer outrg&dorconcava, o quanto se
queira, tracando retas tangentes a esta curvanAssta funcdo pode ser expressa
através de um problema de programacdo linear easioera (PLE) de
maximizacgdo, para o0 caso de um agente avessoa(fistgdo concava) e um
PLE de minimizacdo para um agente propenso ao (fscwgao de utilidade
convexa). Assim sendo, para o caso de aversaom ad-ULP pode ser expressa

por:

U(x) = Maxd
- (5-16)
Sujeito a:

d<ax+hb. k=1,..K 1)

Onde

K NUmero de segmentos lineares

& Coeficiente angular k-ésimo segmento.
bk Coeficiente linear do k-ésimo segmento.

o Variavel que é sempre menor que todos 0s segmentos

Como U(.) é crescenteg a0, k=1,..., K
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Figura 5-10 — Fungéao de utilidade linear por pactes 4 segmentos.

A figura acima ilustra uma FULP com quatro segmgntmde cada ponto
Qk representa uma “quebra”, ou seja, uma mudangactiracao e, portanto, uma
mudancga na taxa de crescimento de “satisfacdo”aoemda do agente. Pode-se
notar que o PLE, que define esta curva, seleciara pm dado pontoyxo
segmento que proporciona o menor valor no contréadomA figura anterior
ilustra este fato, para um caso onde o ponto es#dizado no terceiro segmento.

Esse tipo de funcado apresenta a propriedade déeagemlocalmente neutro
ao risco, porém, globalmente avesso. A grande gantadesta forma é que se
pode escolher os pontos de “quebra” onde os ceefes angulares mudaréo,
utilizando como base parametros financeiros da esaprEm outras palavras, 0
agente tem a “liberdade” de selecionar a taxa eégcecnento da sua “satisfacao”
(utilidade) para alguns intervalos conhecidos da enda, e assim nao ficar
“preso” a uma soforma, definida por um Unico parametr@utro aspecto
importante para este tipo de funcdo € que o CARVencional” ndo pode ser
definido, pois existem pontos onde a funcéo € nfivethcidvel e na verdade, o
grau de aversdo a risco da FULP se d4 na mudangaefleiente angular, assim
pode-se definir o coeficiente de aversado a riscoppdes (CARP) onde o que se

expressa nao € a aversao a risco local, mas egmeestos.
CARK = - (&— a-1)/a1 (5-17)

Este coeficiente, através da razéo entre a difardag primeiras derivadas

de dois segmentos adjacentes e a derivada do mirdeles, expressa uma
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medida da taxa de variacdo da primeira derivade,&a propria definicdo de
segunda derivada, no caso de variagdes infinitésima
Assim, com base neste resultado, pode-se espec#idancao utilidade

atravées de um perfil de risco desejado, por exengploontrando os coeficientes

.....

a= (1- CARR)a1 (5-18)

Essa sera a forma de fungcdo de utilidade adotaske m&abalho, onde a

maior parte da metodologia sera baseada em progéantiaear.

5.8.1 Construgao da Fungéo Utilidade

Um aspecto interessante consiste em “como” constnuia fungéo utilidade
de um agente. Uma abordagem é construi-la a plartooeficiente de aversao a
risco do mesmo.

Assim sendo, podemos exemplificar a construcéo ma &ULP onde
desejamos impor um comportamento parecido com ongdeagente que utiliza
uma FU exponencial, com perfil de risco se mantecwizstante ao longo do
dominio da recita (CAR constante), porém introddaiuma maior aversdo a
risco para rendas muito baixas (por exemplo, r@seque nao permitam a
sobrevivéncia da empresa) e uma aversao a riscormpana rendas muito altas

(por exemplo, rendas acima das expectativas daesaipr

CAR - Coeficiente de Aversdo a Risco
Linear por partes
100%

80%

60% —

40% |

20% —

Var % coeficiente
angular

0%

2 3 4 5 6 7 8
m CAR| 80% 40% 40% 40% 40% 30% 20%
Segmentos

Figura 5-11 — CARP para 8 segmentos (intervalosgdéa liquida
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Assim, iniciando a sequéncia de oito (por exempt®ficientes angulares

com o valor de 100, pode-se definir os demais ciesfies, a, g através da

expressao recursiva (5-18). De posse desses seaxpmedbs pontos de separacao
entre os segmentos de renda liquida, define-se l& FQue pode ser vista na

Figura 5-12 abaixo.

Utilidade para Pregos

1.0 ?H
o®

0.6 T

y Yl
0.2 /
0.0 v T T T T 1
-0.2200 200 400 600 800 1,000
-0.4 1

Util

(MM $)

Figura 5-12 — FULP com 8 segmentos (intervalogedéda liquida

Uma interpretacdo interessante que pode ser datg@o utilidade €: uma
funcao cuja derivada traduza o beneficio margiaalethda em funcéo da taxa de
juros que uma instituicdo financeira cobraria papeestar dinheiro & empresa ou
remuneraria 0s seus investimentos, ou seja, oscaygés angulares da FULP
podem ser associados aos beneficios marginaisxentégjuros com o acréscimo

da renda. Assim, a empresa deve definir pontosi@eeseita, onde por exemplo:

R1 Renda a partir da qual a empresa “néo sobreviveano.
R Renda a partir da qual a empresa obtém lsezakeven”anual.
Rs3 Renda anual projetada.

Os coeficientes angulares (derivadas em cada ségm@odem ser

especificados da seguinte forma:
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a Taxa de juros cobrada por empréstimo a uma empresaferece
um alto risco (16% a.a. por exemplo).

& Taxa de cobrada por um empréstimo a uma empresafgrece
um risco medio (por exemplo 12% a.a.).

ag Taxa de cobrada por uma empresa que nado oferem® pisCo,

(por exemplo 10% a.a.)

Esses pontos devem ser definidos pela empresadsegusua percepcédo do
mercado e de distincdo de taxas que serdo coboadatstidas em investimentos.
Com eles, a fungéo utilidade é entdo construidatgsode receita jRséo
conhecidos e inclinagdes ai - taxas de juros -deferminadas pela empresa).

A referéncia [57] discute outros métodos para datear a funcéo utilidade
de um agente.

O capitulo 7 apresenta o tema central do trabglhe ¢ a definicdo da curva
de disposicao a contratar — CDC — que tem como dagdicacdo de um modelo
de otimizacdo que fornece através do perfil deoride um agente gerador,
traduzido pela sua FU, o montante a contratar Eéuegéio do preco ofertado, P.
Como sera visto, o objetivo do modelo estocastieongaximizacdo da utilidade
esperada da empresa.

O capitulo a seguir apresenta a visdo geral dadoleigia adotada neste

trabalho para o calculo das CDCs.
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6 MODELOS COMPUTACIONAIS E VISAO GERAL DA
METODOLOGIA

O processo de decisdo a ser analisado nesta tggser ram processo
metodoldgico e um conjunto de ferramentas anaditopae possibilite obter os
principais “inputs” para a obtencao da CDC (a sscudida no préximo capitulo),
tais como 0s cenarios de precos de curto praz@yiosnde geracao (ou energia
alocada) das usinas do portfolio em analise, etc.

O objetivo deste capitulo é apresentar uma visdal gea metodologia e

procedimentos adotados para possibilitar o caldalGDC.

6.1 Metodologia

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

modelos computacionais utilizados nesta dissertacao

Cada etapa do processo anterior é descrita abaixo:
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Proj. .
Demanda energla Projetos
Candidatos

—» | Preparacéo de cenario
g’ oferta x demanda de

A

Cenério oferta x demanda 74"][

L >

Despacho hidrotérmico
e projecdo de precgos
spot

Precos spot e cenarios de geragéo

Aplicacéo de regras e
procedimentos de
mercado (MRE, etc)

Precos spot, créditos de energia, etc

Célculo da CDC para
distintos niveis de
precos

Figura 6-1 — Cadeia de modelos utilizada na cogdtrada CDC

a) Construcdo de um cenario de oferta e demandesta rtapa é
preparado um cenario de crescimento mensal da dienpema cada submercado a
partir de hipoteses de crescimento do PIB. A seguiajustado um plano de
expansdo a este cenario, levando em conta a caividatie das opcdes de
geracdo disponiveis (usinas, hidrelétricas, térsni@agas, carvao e outras, e
interconexdes internacionais), os limites de trassfio e as caracteristicas do

mercado brasileiro.

b) Modelo computacional para projecdo de precos epgeracao:
para os estudos de caso desta tese, utilizou-sElelonde despacho hidrotérmico
SDDP, de propriedade da PSR Consulfora partir de um cenério de oferta e
demanda de energia elétrica, o modelo calcula agdés de custo futuro do
sistema hidrotérmico, levando em consideracdo adrigées do sistema

hidrotérmico e as incertezas nas afluéncias. Oritiigm de calculo das FCFs é

® http://www.psr-inc.com
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uma extensdo do procedimento de PDE apresentadec@a anterior, chamada
PD Dual Estocéstica. Uma vez calculadas as FCBE®RP simula a operacdo do
sistema, isto é, resolve sucessivamente o probtemdespacho de um estagio
para um conjunto deenarios hidroldgicogconjunto de vazdes afluentes ao longo
dos T estagios) indexados e 1, ..., S. O resultado da simulacdo consiste de
um conjunto de precos spotred, para cada submercado, e um conjunto de
produgdes de energia para cada um dos J geraflgggsparas=1, ..., Sj =1,
nJdet=1,..,T.

C) Regras e Procedimentos de Mercado — como meumoem
secdes anteriores, as usinas hidrelétricas pamicigo chamado Mecanismo de
Realocacdo de Energia (MRE), um esquema compulsi&riceducdo de risco
hidrologico. No MRE, a geracdo fisica de cada usmacada estéagio é substituida
por um “crédito de energia”, que € proporcionaledagdo hidrelétrica total do
sistema neste mesmo estagio. O fator de propotcada € o chamado
“certificado de energia assegurada” da usina, gtiete a contribuicdo de longo
prazo de cada hidrelétrica para a producdo do ntmjiste crédito de energia é
entdo utilizado no processo de contabilizacdo ddEMButro aspecto importante
para as hidrelétricas é o chamado “surplus dartriss&o”, um mecanismo que as
protege da diferenca de precos entre submercadosasos em que a aplicacéo
do MRE resultou em créditos fora do submercadoiraigNesta etapa foram
simuladas as regras do MRE e “surplus” [50], pasasjbilitar a obtencéo de
cenarios de créditos de energia para cada gerattetétrico, para=1, ..., Sj=1,
...J et=l, ..., T. O conjunto de resultados das etapag (ig) serdo usados nos

modelos de disposi¢éo a contratar desenvolviddsa hese.

d) Das simulacdes das regras de mercado no pgsss(itam os cenarios
de precos de curto prazo e producdo das usinasoghie térmicas), que
possibilitam obter os fluxos de caixa das diversagpresas, segundo uma
hipotese de contratacdo para os diferentes cendidoslogicos. Através desses
fluxos pode-se calcular as CDCs de cada um degmades. Este € o tema do

proximo capitulo.
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7 DISPOSICAO A CONTRATAR — ENERGIA EXISTENTE

Neste capitulo sera apresentada a metodologia gédcalo da curva de
disposicédo a contratar (CDC) de um gerador emegilde energia existente. A
estratégia adotada neste trabalho para os partiepalestes leildes é: ofertar
quantidades de energia de tal forma a maximizas atibdades esperadas para
cada hipotese de preco de equilibrio do leildo.

Sera feita uma analise de sensibilidade sob aildisiio da renda da
empresa, para o ponto de decisdo de contratacdo quedelo realiza em uma
dada hipotese de preco, a fim de demonstrar comwdaelo “decide” sob a

percepcéao de risco.

7.1 Calculo darenda liquida

Para o desenvolvimento da metodologia, serdo adiéig expressdes de renda
liguida de uma empresa geradora ou de uma usireciiesp. Esta renda é
composta de varias parcelas: receitas dos conteaistentes e novos, receitas e
despesas no MAE considerando os varios submereagatmamares de carga (se o
contrato for por quantidade de energia), encargostos fixos e variaveis de
geracdo associados a cada usina, possiveis exeedel® transmisséo,
custos/despesas de MRE, etc. Para simplificar acdotno desenvolvimento a
seguir, vamos considerar somente uma etapa, ummaatale carga, um
submercado, e que a renda liquida corresponde $eraereceita de contratos
acrescida do resultado de compra/venda no MAE @sp ale contrato por
quantidade). No exemplo que sera apresentado nodéste capitulo, seréo
apresentadas expressdes de renda mais geraisyngenfeencionado no inicio
deste topico. Entretanto para efeito de entendingatmetodologia empregada e
do modelo de otimizagéo, a simplificacdo realizads permite isolar as parcelas

que atuam diretamente ntvdide-off” de decisdo dos modelos.
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Assim, a receita liquida para um contrato por qdade de energia
assume a seguinte forma, em funcdo do preco P (8)VdVdo montante de
contrato Ec (MWh):

Ras = PEC + (& — EC)ts (7-1)

Onde,
Ras Receita liquida no periodo t, série s.
Gis  Geragdo (MWh), no periodo t, série s.

Tks Preco spot ($/MWh), do periodo t, série s.

7.2 Calculo da funcgédo utilidade para renda liquida

O proximo passo para se obter a curva de disposig@mtratar € avaliar a
utilidade da renda do gerador. O valor da funcaldade linear por partes
associado a um cenario de receita no caso de tmptyaquantidade de energia é
dado pelo seguinte PL:

U(Rw) = Maxd paratodos=1,2, ..., S 7-2)
Sujeito a:
3 < asi[PEC + (Gs — ECyid + bok k=1,2,.,K (1)
Onde:
ack  Coeficiente angular de cada segmento.
bck  Coeficiente linear de cada segmento.
0 Variavel auxiliar que é sempre menor que todosegmentos.
K Numero de segmentos lineares.
Note que o valor esperado da utilidade acima é gatibseguinte PL.:
E[U(Ri)] = Max u
[UR] 73

Sujeito a:

Os< aciPEG + (Gs— EC)t + bgk para k=1,...,K e s=1,...,S (1)

S
u= 1/8263 2)
A
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Onde:
Os Variavel auxiliar que representa a utilidade daleeem cada cenario s.

u Variavel auxiliar que representa a utilidade raét# renda.

Com este resultado, ja é possivel definir as cutleadisposicdo a contratar para

0s casos de interesse, como serdo desenvolvidogia. s

7.3 Disposicéo a contratar para um preco conhecido

Nesta abordagem, a melhor oferta, pra um dado précaquela que
maximiza a utilidade esperada da renda do geradar o contrato. Esta
metodologia € empregada para o caso dos leildesndggia existente, onde
geralmente sdo ofertados precos e quantidades aurensegunda modalidade,
para dado um preco, deve-se ofertar as respeciardidade.

Neste sentido, um gerador que ndo exerca podeedmdo deve ofertar a

sua curva de disposicao a contratar, expressa por:

S

Ec (P) = argMayeq 1/SZUG[RCtS(EC,P)] (7-4)
A

ou,
S

EC (P) = argMayeq 1/SZUG(PEC+ (Gis — EC)is) (7-5)
1

Para o caso de interesse, ondg(.JJé linear por partes, essa curva pode ser

definida pelo seguinte PL:

s
Ec (P) = argMayeq 1/8263
A

(7-6)
Sujeito a:
Os < acyPEC+ (Gs— ECYi] + bk parak=1,...,K e s=1,...,.S (1)
Ec<E 2)
onde,

ack  Coeficiente angular de cada segmento.
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bek  Coeficiente linear de cada segmento.

Os Variavel auxiliar que representa a utilidade eteda para a série s.

~

Numero de segmentos lineares.

mi

Maxima quantidade(MWh) que pode ser ofertada.

7.4 Exemplo do célculo da CDC

Nesta secao sera ilustrado o calculo de uma CD&yraa empresa do setor
elétrico Brasileiro. Foi escolhida a empresa Fumasanalise sera realizada para

um ano (“estético”), 2010.

As usinas da empresa FURNAS e suas respectivagi@nasseguradas sao

listadas na tabela abaixo:

Nome EA(MWmed) T/H

ANGRA-I 520 T
ANGRA-II 1204.7 T
CORUMBA 1 209 H
CUIABAI-G CC 391.9 T
ESTREITO 495 H
FUNIL PB SUL 121 H
FURNAS 598 H
ITUMBIARA 1015 H
MANSO 92 H
MARIMBONDO 726 H
MASCARENHA DE MORAES 295 H
PORTO COLOMBIA 185 H
CAMPOS 27.5 T
SANTA CRUZ 377.8 T
SERRA MESA 671 H
ST.CRUZ NOVA 507.6 T
(EA) TOTAL 7436.5

Tabela 7-1 — Usinas pertencentes a empresa FURNAS
Para o calculo da CDC de Furnas, a expressao ctangderenda liquida

(Ris), por periodo t e série s, apresentada na se¢é@ocanfoi dividida em quatro

parcelas, conforme descritas abaixo:
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1. Receita do balanco do MAE (&), que reflete a remuneracdo do montante
contratado no subsistema v, acrescido do resul@loompra e venda no

mercado de curto prazo.

I Np Ns

RMAE HTECP +ZZZGtwusﬂthus Eczhtwﬂtwvs (7_7)

i= wil

Onde,

Hr Total de horas do periodo [0,T].

Ec Montante de (MWmed) contratado.

P Preco do contrato (US$/MWh).

G'iwus Crédito de energia (MWh) por série s, alocado peRE & usina i, do
peiodo t, patamar de carga w e subsistema u. Bkiefei obtido por um
modelo simulador das regras completas do MRE, cord#adescritas em
[50].

Tkwus Preco spot (US$/MWh) por série s, do peiodo tarpar de carga w e
subsistema u.

hew ~ NUmero de Horas do peiodo t e patamar de carga w.

Np Numero de patamares de carga, indexado por whp..

Ns Numero de subsistemas, indexado por u=1,.,Ns..

I Numero de usinas pertencentes a empresa.

2. Resultado variavel que inclui o resultado da tadéaotimizagdo menos os

custos variaveis (B%).

Np Ns

|
RVAR = Z(ZGths—zzG'twus) (O™ _ ZCOp ZGF'tws (7-8)

Onde

GFiws Geracdo fisica (MWh) por série s, da usina i, aibgo t e patamar de
carga w.

rO™  Tarifa de otimizacdo (US$/MWh).

Cop Custo operativo variavel (US$/MWh) da usina i.
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3. Custo fixo, que envolve tarifa de uso do sistemardesmissao (TUST) e
O&M fixo.

|
CFIX = ZClei potins (7-9)

i=

Onde,
¢, Custo fixo (US$/MW) por usina i.
P°"S  Poténcia instalada (MW) por usina i.

4. Alocacado do Surplus (Sug por usina.

Assim, a expressdo da renda liguida assume a sedpima:

|
Ris= RMAEtS + RVARtS— C:IX + ZSurﬂts (7'10)
i=l

Nos graficos abaixo podem ser visualizados, resfecente a FULP e o

CARP utilizado neste estudo de caso.

Utilidade para Precos

1.0 /
0.8 &
0.6 o
»
= »
= 04 /
0.2
0.0 I 1 1 1 ) ) 1
-2,000 -1,000 1,000 2,000 3,000 4,000 5,000
-0.2

Renda Lig. (MM R$)

Figura 7-1 — Grafico da FULP expressa para pregos&segmentos
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A variacdo dos coeficientes angulares entre segmemode definir o
Coeficiente de Aversao a Risco linear por partesRICP), como descrito no item
5.8. O gréfico abaixo ilustra 0 CARP utilizado messtudo de caso.

CAR - Coeficiente de Aversao a Risco
Linear por partes

100%
(]
g 80%
Q
S8 60%
=
S S 40% -
O\o @©
5 20% |
>
0% I Y s = e —
2 3 4 5 6 7 8
DCAR| 80% | 40% | 20% | 10% | 7% 4% 3%

Segmentos

Figura 7-2 — Grafico do CARP — Variacao % paragnsanto anterior

Desta forma, resolvendo o problema (7-6) para utorvede 15 precos
diferentes, obteve-se a curva de oferta abaixo.

Curva de Oferta - Leildo de Energia Existente (2010 )
(contratacéo existente = 50%EA)

100%

90% o

80% o

70%

60% -

7436.5 MWmed)

Limite de Lastro = (50%EA ja existente) +(50% livre )

50%

40% -

30% +

20%

Energia Ofertada (%EA

10% -

0% T T T T T T T T
0.00 10.00 20.00 30.00 40.00 50.00 60.00 70.00 80.00 90.00 100.00

Preco de Contrato (US$/MWh)

Figura 7-3 — Curva de oferta Furnas (ano de 2010)

Nesta curva (Figura 7-3) procurou-se exemplificalisposicdo a contratar

de Furnas para o ano de 2010, em uma situacéo poidexemplo, a empresa ja
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estivesse 50% contratada. Assim, 0 espaco paracooneatacado (oferta que sera
feita) é reduzido em 50% de sua Energia Assegufias&ro de contratacao).
Desta maneira, para cada hipétese de preco de, lailuantidade que maximiza
o valor esperado da renda da empresa, levando esidecacdo o seu portifolio
de contratos ja firmados (obtido através de dadbsiqns dos “contratos iniciais”
e recentes leildes), estd sob a curva da Figura R8r exemplo, para uma
hipotese de preco de energia existente de 36.6MY8B/em 2010, a disposi¢do a
contratar de Furnas € de aproximadame#@8oEA. Como 0 espaco de
contratacdo esta reduzido a 50% de sua EA (devidentatos ja firmados), a
estratégia de oferta decide deixar 10% do lastrerdpresa no mercadspot
como uma protecdo contra hidrologias desfavorgheidgeotimo para o risco de
preco e quantidade). Note que esta quantidadeaakil comdedge varia muito
pouco no intervalo de precos de 36 a 60 US$/MWhparir do qual o risco
hidrologico é compensado pelo 6timo preco de ctmtra

Um aspecto interessante é analisar a distribuigirdbabilidades das
receitas da empresa sob situacdes distintas measatalet contratacdo para um
mesmo preco de contrato. A razdo é que a metodolpgpostaotimiza o
montante a contratar para um dado preco de corgrabom isso, ja captura o
hedging 6timo contra o risco hidrologico de acombon o perfil de risco do
agente.

Portanto na figura abaixo, sao ilustrados duas asurde permanéncia
(distribuicdo acumulada por cenario) da renda diguda empresa em duas
situacgodes:

1. Caso — A um prec¢o de 36 US$/MWh, a empresa decmhtratar 40% dos
seus 50 livres, conforme a curva de oferta da Ri@t8.
2. Caso — B ao mesmo preco, a empresa forca uma @méoade 48% dos 50

restantes e deixar apenas 2% do seu lastro beageno spot
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Curva de Permanéncia da Renda anual 2010
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Figura 7-4 — Curva de permanéncia da renda paea980EA da contratada.

(Mi US$) Casol- 90% contratado| Caso2— 98% contratado
E(Renda) Renda média 1553 1586
EC(Renda) equiv. certo 1546 1364

Tabela 7-2 — Renda média e equivalente a certemenda liquida.

O objetivo desta analise é de demonstrar o efeiteedgesob a distribuicao
da renda da empresa e como o modelo respondeadraigs do perfil de risco do
agente (FULP).

O primeiro caso apresenta uma renda média aprogimaate 33 MiUS$
inferior a do segundo, como pode ser visto na @éabeima, entretanto no segundo
caso, onde o espacgo descontratado € de apenas Rftrdoda empresa, existe
uma pequena probabilidade de ocorrer um grandelipoej Assim, devido a
percepcéo deste risco pelo perfil do agente, ovatprte a certeza do segundo
caso € menor (cerca de 182 MiUS$) que o do segutelmonstrando uma
aversdo a estes eventos “desastrosos”. Em outtasrgsm segundo o perfil de
risco do agente, o casol € por definicAo a melbatratacdo (em termos de
equivalente a certeza — valor livre de risco) quamgresa pode fazer para esse

preco de contrato, neste periodo.
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8 Leilbes de Energia Existente

O objetivo dos leildes de venda de energia exisieohde os geradores
disputam ofertando precos e quantidades; ou appreagidades dados 0s precos
correntes do leildo, o objetivo do € minimizar dovgpago pelas distribuidoras.
Portanto, como estratégia de atuacdo, para o cad® as geradores sao “price
takers”, pode-se estabelecer as curvas de ofestgeladores, e entdo simular a
din&mica do leildo.

Neste capitulo serdo abordados os casos univafiadoo-produtos ) e
multivariado (multi-produtos ) de leildes de pragaforme. Para o caso mono-
produtos o resultado do leildo pode ser obtidavas da simples composicéo
agregada das curvas de oferta individuais, conf@ena@ mostrado no item 8.1.
Entretanto, para o caso multi-produtos , o resaoltdal leildo n&o pode ser obtido
da mesma forma, pois existem mdultiplas combinag@ssiveis (entre produtos
dos diversos competidores) que levam a mesma dentatad. Assim, 0 processo
deve ser simulado, a fim de se estimar o pontoqidilerio do leildo. Desta
forma, sera realizado um estudo de caso do Le#abransicdo, que ocorrera em
dezembro de 2004 e onde serao leiloados aproximadani5% da demanda do
Brasil em cinco produtos (contratos com datas @igoivariando de 2005 a 2009)

simultaneamente.

8.1 Leildo mono-produto

Considerando apenas um unico produto, ou seja, amrato de mesma
duracdo e data de inicio, pode-se calcular o pdeceequilibrio do leildo da
seguinte forma:

Supondo que ha | empresas de geragdo competindeildo, e que os
contratos em questdo tém duracdo de T periodesda icom o contrato de cada

gerador (i=1,...,1), para cada cenario hidrologssel,...,S), pode ser escrita como:

Rais = EcP+ (Gits— Ecyts (8-1)
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onde,

P E o preco de contrato ($/MWh).

Ec Montante contratado (MWh).

Ths Preco de curto prazo — spot — ($/MWh), para copert, cenario s.

Gs Geracdo da empresa i, no periodo t, série s.

Utilizando a metodologia do item 7.3, a curva dertaf para cada gerador i

é tal que:

T S
EG'(P) = argMaxe) ., [1/S2)_Us(Raw)l/(1+J) (8-2)
= A

Onde, se a fungdo de utilidade for linear por ganp@de ser encontrada através
do PL definido em (7-6).
Para uma demanda total D (MWh), o preco de eqialitw leildo pode ser

escrito segundo o seguinte problema de otimizacao:

|
D EQ' (P =D (8-3)
i=1

Dado que se busca o prec¢o unico, tal que o totafatta e demanda sejam
iguais, como s6 existe um Unico produto sendoddido para cada preco P so
existe uma oferta total. Assim, pode-se encontréd®oatravés da curva de
disposicdo agregada, conforme a expressao (8-8)aadtssa busca pode ser
facilmente realizada tracando as curvas (ofertadjviduais (como visto no
capitulo 7) para uma gama de precos de leildo é4$asnpreco a preco. Assim,
basta encontrar o preco que torne a oferta igdah@anda.

A Figura 8-1 abaixo ilustra esse procedimento.
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A
Oferta agregada (MWh)

“---------Y

>
P*  Preco ($/MWh)

Figura 8-1 — Preco de equilibrio pela curva detafagregada.

8.2 Leildo multi-produto

Em leildes multi-produto, ndo é possivel encordraurva de disposicao a
contratar agregada, pois cada empresa oferece rsab superficie de oferta
contida no espaco {RR°), por exemplo, no caso de 5 produtos diferentede o
para cada vetor de cinco precos, € mapeado um getainco ofertas 6timas.
Assim, o leildao deve ser simulado e cada empresa dtuar segundo suas
superficies de disposicado a contratar. Desta me@n&@rdo tracadas “trajetorias”
de ofertas em funcdo dos precos correntes que rde@ordo processo de
competicao entre 0s agentes.

A diferenca entre essa abordagem e a abordagerdadudra leildes mono-
produto, € que neste caso, o processo do leilacsestlo realmente simulado, ou
seja, os precos de equilibrio de cada produto sem@ontrados através de um
processo iterativo (multiestagio) igual ao do Ieiléeal. Por isso devem ser
introduzidos alguns conceitos deste processo, gaease possa desenvolver a
estratégia de oferta para essa abordagem.

Em geral, os leildes multiestagio de pre¢o uniformieam com um preco
conhecido (preco inicial) e a medida que as ofesémsrealizadas, o leiloeiro as
contabiliza (processando segundo as regras dm)eN@rifica a condicdo de
parada e informa, para cada rodada (iteracdo oagiestdo leildo) aos
competidores o quanto de suas respectivas ofemvasadeita e ficara
comprometida em cada produto. Assim, quando o oleitér finalizado

(dependendo da regra, que em geral envolve umagéansob os precos e sob o
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balanco entre oferta e demanda), os montantes sfiieerem comprometidos
serdo liquidados aos precos finais.

O processo do leildo pode ser visualizado no esguadaixo, que ilustra o
fluxo de informacfes que ocorre a cada rodada.

LEILOEIRO

Ec: (Po), ..., EG (Pc), ..., Eg (Pc
Simulador do Leilao {Ea (Bo) E¢ (Bo) Eg (Bo)}

Vetor de Precos
de cada produto
Precos Correntes (P

Vetor de Ofertas

Comprometidas AGENTE 1 Vetorofd*e (I);%rtas
ECO . E 1 (_
=1t | calculaE®; (P9 s
Vetor de Ofertas .
Comprometidas : Vetor ge Ofertas
co of *
EY | AcenTEL E% (&)

»
> >

f*
Vetor de Ofertas calcula Eoi @
Comprometidas :

EC0|

Vetor dg Ofertas
: E°V (F)

> AGENTE 1 >

calcula B\ (P9

Figura 8-2 — Esquema de uma rodada de um leild-pnadutos .

Onde,
P Vetor de precos correntes de cada rodada.
E*S Vetor energia comprometida a cada rodada do agente

E%(P°) Vetor de oferta do agentem funcdo dosRle cada rodada.
8.2.1 Estratégia de oferta

Independente da dinamica que o leildo siga, a rokigé de oferta de

quantidade descrita neste trabalho, ao longo degsi¢ulo, pode ser facilmente
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adaptada e aplicada apenas levando em considevagé&ecos correntes de cada
rodada e os montantes comprometidos em cada prdgiga entdo, sera a melhor
oferta (Que maximiza a “satisfacdo” — utilidade exaga) que o gerador pode
realizar, dada as informacdes disponiveis parasmoe

Considerando agentes “price takers” e que a todaniacédo que cada um
deles possui em cada rodada sdo os pregcos corrdatesdada e 0s seus
montantes comprometidos em produtos fechados, lsomgle estes podem fazer
€ otimizar suas ofertas para 0s precos correntes.

Para tanto, o gerador deve incorporar 0os montardegorometidos em
produtos fechados a um preco igual ao preco ce;renencontrar 0s montantes
de contratos candidatos que maximizam a utlidaglgserada da renda da
empresa.

Entdo, para uma dada rodada r, a expressao dadenaaa dada geradora i

pode ser expressa por:

Npr

Rirs = ;Pﬂ-,( “irn + QNE) + (Gis — E% — Q"E”jr)mis (8-4)

Onde,

E°fi,-r Variavel de decisdo que representapercentual da energia
maxima que pode ser ofertada de cada produto por periodo.

Q™% Energia maxima que pode ser ofertada de cada produfmr
periodot.

P Preco corrente do prodytoa rodada.

E%%r Energia dos lances comprometidos da empresa i ogufarj, na
rodada r em cada periodo de teripo

Gits Representa o total dos créditos de energia de taslassinas da
empresa, no periodd, série hidrolégica.

Tis Preco spot no periodpseéries.

Npr Numero de produtos (5 diferentes contratos).
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Neste caso, onde os diferentes produtos (contr&osiiferentes datas, os
montantes comprometidos variam por periodo, seifdoedtes de zero apenas
para 0s seus respectivos intervalos de duracdemAsspercentual de energia
ofertada (variavel de decisdo) € multiplicada por wetor de energia que varia
por periodo e por produto, valendo zero para oeg@es onde cada produto ndo é
definido e valendo um valor maximo de contratacéssfvel para os periodos
onde sdo. Este valor maximo pode ser definido, gx@mplo, como a energia
assegurada total da empresa em cada periodo. flaraaso, 0s periodos estédo
expressos em anos, assim as variaveis ja represestaalores agregados anuais.

Desta forma, pode-se definir a estratégia 6timafdda de cada empresa,
através do PL a seguir:

TA S
(B er,pr = argMax 119 D 5 (1-3) (8-5)
=21 A
Sujeito a:
Sins < ack(Rins) + bk para k=1,..., K, t=1,...,.TAe s=1,....S (1)
E%; <1 para j=1,...,Npr (2)
Npr
Z E%%n + Q"%E” <EA; para t=1,...,TA 3)
=N
Onde,

dws E um vetor de variaveis de decisdo auxiliares,rgpeesentam a utilidade
da renda de cada empresa i, na rodada r, pericsri¢, s. E a Unica
variavel irrestrita deste PL.

EA: E aenergia assegurada total da empresa i em esidaqpt.

TA  Numero de periodos (em anos).
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8.3 Estudo de Caso (Leildo de Transicédo 2004)

No caso do leildo de transi¢cédo, que o correrd exzerdbro de 2004, serdo
leiloados cinco produtos simultaneamente, contratm® diferentes datas de
inicio e diferentes duracdes (2005, 2006 e 200y daracdo de no minimo 8
anos, 2008 e 2009, com duracédo de no minimo 5 .a@ogbjetivo deste leildo é
de recontratar a energia liberada dos contratosaigsj absorver a energia
existente a medida que aumenta a demanda e criaminiente de “steady state”
ja em 2005. A Figura 8-3 abaixo ilustra graficareeotque seria o balanco de

energia para os anos de 2005 a 2012 e os difeqgoigistos leiloados.

MWmed Demanda
: : : : Atendido
Ofertagxistente | ’ | por energia nova

Produto
Produto :
Contratos licitados .
no leildo de 2004 :
Produto !

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Figura 8-3 — Balanco de energia e espaco de cagaat

As barras horizontais na Figura 8-3 representarooosratos (produtos) e
suas respectivas datas de inicio e duragdo. Dastef por se tratar de um leildo
multivariado, ndo se consegue encontrar o equildiravés de uma simples curva
(como no caso univariado), conforme argumentadoinicio deste capitulo.
Assim deve-se implementar a dinamica real do ledapara cada iteracdo do
leildo, calcular o vetor de montantes 6timos dadssprecos correntes desta
rodada. Os precos correntes, por sua vez, saomileselos pela a dindmica entre

0S agentes competidores.
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8.3.1 Dinamica do Leildo de Transicéo

Inicialmente o leildo seria realizado em variasadas, onde para cada uma
delas os participantes teriam um determinado tepgva ofertar um par preco
(R$/MWh) e uma quantidade (MWmed) com a informagés precos correntes
de cada produto da rodada anterior e 0s respectivogantes de energia de seus
lances ativos em cada produto, também da ultimadand

Neste desenho, os precos correntes sao definidisedale cada rodada,
independentemente por produto e correspondem aw praico ofertado tal que a
soma dos montantes seja igual a demanda, como emespacho de minimo
custo. Para o caso onde a quantidade ofertada dadmproduto seja inferior a
demanda, o preco corrente deste € igualado ao poegente da rodada anterior.
Na primeira rodada o preco corrente € definido pedgo inicial.

O lance ativo corresponde aos lances aceitos e#beifo e que no caso do
término do leildo, serdo liquidados ao preco cderedm determinado lance pode
deixar de ser ativo e ser “expulso” de um prodatmedia que os participantes
ofertem quantidades a precos mais baratos queeestetérmino de uma dada
rodada o total de lances ordenados igualem a denaarnds do mesmo.

Os agentes podem ofertar quantas vezes (rodadasyequ, porem sempre
a um preco menor (pelo menos uma unidade inteifi8$) que o preco corrente
de cada produto.

O leildo é finalizado a medida que nao existam rofEgas aos respectivos
produtos e os precos de todos eles estejam abaipcedo de reserva. Este preco
nao é divulgado aos participantes e no caso deroda@a sem ofertas com algum
preco corrente acima do preco de reserva, a demdmdaspectivo produto €
reduzida de uma quantidade predeterminada, de farfegpulsar” algum lance e
fomentar a competicéo por este “espaco” de dempadida, forcando assim que
0 preco deste produto decresca até ficar abaixorelmp de reserva. A descricao
completa e detalhada deste leildo encontra-se 2n [4

Entretanto este desenho tinha o inconveniente dens#o demorado, ou
seja, 0s prec¢os tendiam a decrescer muito lentam&nhedida que as empresas
poderiam ofertar quantas vezes desejassem, dedto@m ofertas mais caras.

Assim, os precos tendiam a decrescer de unidadeurdade, em ordem
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cronolégica de produto (primeiro o produto 2005pade 2006, e assim por
diante). Ao passo que um produto se tornasse bharatparticipantes migrariam
suas ofertas aos produtos subsequientes ate que @sdprodutos estivessem
sendo oferecidos a precos correntes onde nenhuditigeante estivesse disposto a
contratar mais nenhum MWmed de energia.

Entdo, este desenho foi modificado [43], onde osigy@antes ofertariam
somente quantidades, e os pre¢os seriam determsipatio balanco entre a oferta
e a demanda de cada produto por um algoritmo quoesaéa declarado aos
participantes, mas que basicamente atualizariaegopsegundo alguma funcéo
decrescente com a sobre oferta de cada produtma @odificacdo realizada foi a
introdug&o do conceito de produtos abertos (predotale em uma dada rodada a
oferta € maior que a demanda) e fechados (produits para uma dada rodada a
oferta é inferior a demanda). Os laces ja ofertaglgsrodutos fechados séo
mantidos “comprometidos” ao longo das rodadas ageagprimeira fase termine
ou até que o produto seja aberto por uma sobr¢aofivido a novos lances
(ofertas) a este produto. Os lances em produtasogl&fio zerados e a deciséo de
oferta a estes produtos deve ser refeita a cadaacab preco corrente.

Assim, a primeira fase é finalizada caso a ofartal tseja menor ou igual
que a demanda total e o pregco corrente de cadaitpre@ja inferior ao seu
respectivo preco de reserva.

A descricdo completa e detalhada desta segundagteope desenho de

leildo encontra-se em [62].

8.3.2 Resultados da simulacéo da 12. fase do Leildo  de Transicéo

Neste estudo de caso foram modeladas doze empgsa@sioras
representativas do setor elétrico brasileiro, @sada simulagédo e otimizacdo de
seus fluxos de caixa em etapas mensais.

Para isso, foi necessario simular 200 cenarios etacgo por usina, de
precosspot para todos os subsistemas, simular as regras do, MRiEh de se
obter os créditos de energia de cada usina, pdestbsistema e entdo produzir
0s cenarios da renda liquida de todas as doze saspre
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Para se obter os cenarios de geracao fisica eegesspot utilizou-se o
software de despacho hidrotérmico SDDP para ersmonima politica de
operacdo do sistema sob uma hipétese de cenderpa@sio. Estes dados entdo
foram submetidos ao programa SMAE, que simula gimsedo MRE, para entdo
se obter os cenarios de créditos de energia alscauk subsistemas. Com esses
dados pode-se simular as rendas de cada empresglgegexpressao

(8-4) e resolver o problema (8-5) para cada rodadaitdm|eeomo descrito
no item 8.3.1.

Na tabela abaixo, as empresas consideradas néstl el caso e seus

respectivos espacos de contratagdo por ano:

Espaco de Contratacdo (MWmed)

Empresa 2005 2006 2007 2008 2009
CDSA_G 215.0 215.0 215.0 215.0 215.0
CEEE_G 280.4 422.8 429.5 429.5 429.5
CEMIG_G 2,604.3 3,8754 38749 3,8746 3,874.6
CESP_G 2,907.8 3,696.5 3,6964 3,696.3 3,696.1
CHESF_G 3,441.4 45176 49150 4,958.1 5,292.6
CIEN_G 436.8 436.8 436.8 436.8 436.8
COPEL_G 1,047.0 16215 16215 16215 16715
DUKE_G 677.8 910.9 910.7 930.5 930.3
ELETRONORTE 2,199.2 2578.0 2,644.0 2,644.0 2,669.0
FURNAS_G 6,461.2 77,7576 7,7875 7,787.5 7,802.4

PETROBRAS_G 918.3 942.3 961.6 961.6 961.6
TRACTEBEL_G 15920 2,197.1 21971 2,2349 2,234.9

Tabela 8-1 — Espaco de contratacao total anuamasesas consideradas.

Os valores da Tabela 8-1 acima, correspondem ad t& MWmed
disponiveis a cada ano para a contratacdo no .ldd&ses valores podem ser
encontrados através da subtracdo do montantedtantratos existentes de cada
empresa de suas respectivas energias assegurtalas @s dados de contratos
foram inferidos através de dados publicos dispasive Internet, como por
exemplo, licitages publicas.

E importante ressaltar que para este caso, ondgefib ge risco de cada
agente é uma informacao sigilosa e ndo dispondé&lJ) proporciona a grande
vantagem de expressar um comportamento, um perfihdo uma métrica
especifica de risco, 0 que nos permite, em umalag@o, representar atitudes
racionais dos agentes, frente aos riscos conhecdiossetor. Assim, 0
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procedimento adotado para levantar as curvas didade dos agentes foi a

seguinte:

1. Resolver o problema (8-5) para um caso de neudiddic risco (utilidade com
os coeficientes angulares constantes — equivalanteaximizar o valor
esperado da renda)

2. Definir as quebras dos segmentos dentro dos quaentikstribuicdo da renda
obtida com a contratacdo realizada no item 1.

3. Impor um perfil de risco que aproxime o0s resultag@sa os contratos
existentes, capturando assim, ndo o exato compentantle quem realmente
tomara as decisdes de cada empresa, mas um com@ottatipico e racional
de decisbes de contratacdo para as diversas esipresa

Apos definir as FULP’s para cada empresa, o procgggprimeira fase do
leildo foi simulado e em 66 rodadas (iteracOes)eitdd convergiu, sendo

finalizado com o seguinte resultado (os precosederva foram inseridos):

Precos (R$/MWh) por Produto

Reserva Fechamento
Prod(2005): 80 63
Prod(2006): 90 71
Prod(2007): 96 79
Prod(2008): 100 100
Prod(2009): 100 Fokkk

Tabela 8-2 — Precos de Reserva e Fechamento dmLeil

EMPRESA 2005 2006 2007 2008 2009 TOTAL
furnas 5,829.0 1,557.0 210.0 40.0 0.0 7,636.0
chesf 2,472.0 1,057.0 240.0 220.0 0.0 3,989.0
cemig 600.0 0.0 3,199.0 69.0 0.0 3,868.0
cesp 10.0 0.0 3,578.0 100.0 0.0 3,688.0
eletronorte 0.0 2,490.0 0.0 0.0 0.0 2,490.0
tractebel 717.0 588.0 749.0 170.0 0.0 2,224.0
copel 0.0 0.0 1,569.0 40.0 0.0 1,609.0
petrobras 780.0 0.0 169.0 0.0 0.0 949.0
duke 69.0 229.0 509.0 110.0 0.0 917.0
cien 30.0 0.0 0.0 290.0 0.0 320.0
ceee 0.0 110.0 168.0 39.0 0.0 317.0
cdsa 50.0 0.0 40.0 30.0 0.0 120.0
Total 10,557.0 6,031.0 10,431.0 1,108.0 0.0 28,127.0
Oferta 10,557.0 6,031.0 10,431.0 1,108.0 0.0 28,127.0
Demanda 15,640.0 7,722.0 3,131.0 1,663.0 0.0 28,156.0
Balanco -5,083.0 -1,691.0 7,300.0 -555.0 0.0 -29.0

Tabela 8-3 — Resumo dos montantes liquidados ppresa e produto.
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Oferta vs Demanda (MWmed)
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Figura 8-4 — Evolucao da oferta e demanda total.

Na Figura 8-4 acima, nota-se que ao longo dasgciiema oferta decresce
em funcdo da diminuicdo da disposicdo a contraiaragientes, a medida que 0s

precos dos produtos decrescem.

Precos Correntes por Produto (R$/MWh)
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TR HH I NN X

60
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Rodadas (iteragoes)

Figura 8-5 — Evolucao dos precos correntes porytood
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Os precos, por sua vez, decrescem em funcdo da sbdwnta de cada
produto. Na Figura 8-5, os precos decaem em ordemoldgica, conforme
esperado para um comportamento onde cada agenta meximizar a sua
utilidade esperada.

Assim, os primeiros produtos recebem mais oferent@o tém o0s seus
precos decrescidos mais rapidamente que os sessgsientes. No decorrer das
iteracOes, ao passo que as disposi¢cOes a commattivariadas de cada agente
percebem precos mais altos nos produtos cronologicee mais a frente,
comecam a ofertar mais neles e entdo os pregcoenteaddecrescer pela oferta
transferida a eles. Desta maneira, 0os precos tarfemnto do leildo formam uma
“escada” expressando a “preferéncia” (maior pro¢wampeticdo) por produtos
gue iniciam mais cedo.

Como a condigdo de encerramento do leildo é emafudo balango total
(soma de todos os produtos) entre oferta e demand&rme explicado no item
8.3.1, a preferéncia por produtos que iniciam noao faz com que 0s precos
atinjam valores nos limites das disposicado a ctartrdos geradores. Assim 0s
balancos finais entre as ofertas e demandas daiutpsd mais requisitados,
terminaram negativos (oferta menor que a demanHa)e fato pode ser
constatado na Tabela 8-3 de resultados do leil@ocarile as iteracdes finais do
leildo, a disposicdo a contratar das geradorasndimia oferta total, devido a
reducdo dos precos dos primeiros produtos, a megidaesta oferta ndo migrou
completamente para os produtos finais, somente patt. Com isso, o balango
total de energia tornou-se negativo, condicdo pettazir a demanda do produto
final para o inicial. Assim, a demanda do produ@02foi completamente zerada

e extinta do leildo.
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9 Conclusoes

Nesta tese foi apresentada uma metodologia deragaet dascurvas de
disposicédo a contratar(CDC) de agentes geradores, que permite comparar de
maneira consistente o processo de escolha entrersdss alternativas de
contratacdo. A construcdo destas curvas é baseadanemodelo de otimizacdo
estocastica, que tem como funcéo objetivo o vaperado da utilidade da renda
liquida do agente (empresa). Este modelo permjteuca o perfil de risco dos
agentes geradores, através de fumgdo utilidade linear por partes (FULP).
Com isso, pode-se modelar agentes avessos a cscw (utilizado nesta tese),
neutros e tomadores de risco. O resultado da gfticdesta metodologia € a
construcdo de uma curva de oferta que associa a lupdtese de preco a
quantidade oOtima de contratacdo segundo o perfitish® de cada agente. A
aplicacdo da metodologia proposta foi ilustrada clamios do sistema brasileiro,
onde foi mostrado um exemplo da curva de disposa&@ontratar da empresa
Furnas. O objetivo desta andlise foi de demongirafeito da variacdo do
montante escolhido pelo modelo sob a distribuiggisuh renda e como este leva
em conta o risco hidrolégico na contratacao.

Esta abordagem foi entdo aplicada para o casoatwafe quantidades em
leildes de energia existente. Foi argumentadoero B.1, que para leildes mono-
produtos s e agentes “price-takers”, o resultadec(pde equilibrio e quantidades
negociadas) pode ser facilmente obtido uma vez spietenha as CDC'’s
individuais de cada agente. Desta maneira, é pasegivcontrar uma CDC
agregada, somando as ofertas preco a preco e poti®se encontrar o pre¢o que
produza uma oferta total igual a demanda do taaeduisitada.

No item 8.2, esses conceitos foram estendidos@easo multivariado, onde
ndo é possivel se encontrar uma CDC multivariadegaga. A solucéo, entéo, foi
de simular as regras do leildo (esquematizado gar#&i8-2) com o0s agentes
representados pelo modelo proposto em (8-5). Feratn foi realizado um

estudo de caso para o Leildo de Transicdo queeryéono dia 7 de dezembro
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deste ano (2004), onde foram discutidos algunsctspeala evolucdo de suas
regras durante a sua formatacéo (desenho do leilapyesentados os resultados
para a simulacéo da primeira fase, que consistararteilao multi-produtos de
preco uniforme descendente. Desta forma, a metg@ofyoposta para encontrar
o ponto de equilibrio deste leildo foi um proceditoede simulacdo multiestagio
acoplado ao modelo multivariado de otimizacéo éstiica (8-5).

Através do conjunto de resultados do leildo, corao gxemplo, precos de
cada produto por iteracédo, oferta vs demanda ¢éotalanco final entre oferta e
demanda por produto, foi possivel verificar a dssg@o a contratar de cada
agente em um ambiente multivariado, levando em acantrelagéo entre a
preferéncia de cada produto em funcao dos seusgpeedo perfil de risco de cada

agente.
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10 Trabalhos Futuros

Neste capitulo sdo apresentadas duas vertentefupaos trabalhos:

A primeira decorre de extensdes dos modelos apeskEnnesta tese para
incorporar outros fatores de risco, por exempkxaide crédito. Pois nos leildes
de compra, onde os geradores disputam por uma denfiaa, todos os geradores
participantes devem assinar um contrato bilatecsh cada distribuidora em
proporcdo as suas demandas declaradas, o que @omouma “exposicdo” do
gerador a um portifolio de contratos com diverspsrfis” de crédito (bons e
maus pagadores). O efeito da composicao dessas gertrédito é visto pelo
gerador como um decréscimo (%) do preco do contgate pode ser modelado e
incorporado as expressdes de renda como uma Vam@de&toria ¥ — por
exemplo) que multiplica o preco de contrato na aend

Uma idéia inicial para se estimar esta distribuigéna através do spread
de juros cobrados cobrado pelas instituicOes figiaae para emprestar dinheiro a
cada distribuidora. Esse juros a mais € um “seggue&’ essas instituicbes fazem
devido as suas percepcdes de risco (probabilidadeledault) perante cada
distribuidora.

Como esta variavel a principio ndo deve apreseniaiquer dependéncia
com a hidrologia, ela pode ser simulada e assodadmente aos cenarios de
hidrologia s = 1, ..., S, “sorteando” aleatorianeemtilores deys (segundo sua
distribuicdo) para cada série s. Isso permitir@iporar esse risco sem aumentar
o tamanho do PL que devera ser resolvido.

Para o caso do risco de reducdo de contratos, cada
distribuidora tem a opcao de reduzir os seus mtegate contratados em fungao
de suas demandas néo realizadas em até 4% ao lano \&dor inicialmente
contratado. Com isso tudo se passa como se 0 gefaudesse uma “put” (opcao
de venda) as distribuidoras. Por sua vez, essaquge ser encarada como uma

variavel aleatoria que representa uma reducdo ddamie contratado. Assim, da
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mesma forma que foi sugerido para o risco de @ggibde-se incorporar esse
risco na expressao da renda por uma varigvglie representa o percentual de
reducdo do montante do contrato a cada ano. Commoezkicdo também pode ser
considerada independente da hidrologia, a mesmaciag8o aos cenarios
hidrolégicos pode ser realizada pelo sorteio deerggos dexis de reducéo de
contrato por ano.

Pode-se também, além de incluir essas duas nowsssfde incerteza,
modelar o comportamento nos leildes de agenteseimniakers”. O que faz com
gue seja necessario se realizar um equilibrio de, mis neste momento existem
agentes que modificam a atitude dos demais e tésuass atitudes modificadas
pelas expectativas e atitudes dos demais.

Uma segunda vertente de trabalhos propostos énaodelar as ofertas de
geradores “novos” (energia nova), onde ao contdoigaso da energia existente,
sdo ofertados precos para quantidades fixas, urmague nesses leildes sdo
licitadas as concessdes de construcéo das usksasn, a pergunta deixa de ser -
“Qual € o montante que maximiza a minha utilidadedim em funcdo de cada
preco?” E passa a ser: - “Qual o menor preco deéatonque se aceita por essa
guantidade de energia?” Esta abordagem passaatéerde encontrar a fronteira
de indiferenca do agente.
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12 ANEXO A: Mecanismo de Realocacéo de Energia— MR E

O Mecanismo de Realocacao de Energia (MRE) é unamsuo financeiro
gue objetiva o compartilhamento dos riscos hidriglig)que afetam os geradores
na busca de garantir a otimizacdo dos recursosléidcos dos sistema elétrico
interligado e a corre¢cdo de uma distorgdo econémaceemuneracao econdémica
de geradores hidroelétricos e reservatérios. Otigbjeleste anexo é apresentar
uma breve descricdo do MRE e de seu funcionaméntietalhamento completo

das regras do MRE pode ser encontrado em [50][51].

12.1 MRE: Motivacgao

12.1.1 Riscos Hidrologicos de Usinas Hidrelétricas Riscos

Hidrolégicos de Usinas Hidrelétricas

Os contratos bilaterais entre empresas no Setotridelé Brasileiro
constituem apenas instrumentos financeiros. Igoifgia que a producéo fisica
das usinas é completamente desvinculada dos amtfamados por seus

proprietarios.

Como discutido no decorrer desta tese, no casosd®a térmicas, 0s
contratos bilaterais permitem gerenciar adequadtneenolatilidade: se o preco
“spot” € reduzido, a usina ndo é despachada e exteed contrato atravées da
compra de energia ho mercado “spot”, evitando assiicustos de producao; se o

preco “spot” é elevado, a usina é despachada eleategu contrato atraveés de
geracgao propria, evitando assim compras onerosesetgia.

No caso de usinas hidrelétricas, entretanto, aratagfio ndo é suficiente
para reduzir os riscos a um nivel adequado. Dexigeedominéncia da producao
hidroelétrica no sistema brasileiro, os precos t'sg@io mais elevados em
situacdes de seca, quando as hidroelétricas necessbmprar energia para

cumprir seus contratos. Como consequUéncia, a hélroa contratada corre
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riscos em ambos 0sS extremos: se estiver poucoatadér, esta exposta a precos
baixos no “spot”; e se estiver muito contratadda exposta ao risco de ser
obrigada a comprar energia a precos elevadosriEsteé conhecido como “risco

hidrolégico”. Em particular, no caso de racionaroete energia, as hidroelétricas
teriam que pagar o equivalente a diferenca enéreeagia contratada e produzida

multiplicada pelo custo de racionamento.

12.1.2 Eficiéncia Econdmica da remuneracgao “spot”

A implementacéo do esquema “spot” em sistemas tiéianicos ndo deveria
apresentar dificuldades conceituais: uma vez aaoulo despacho 6timo do
sistema, no balanco de pagamentos no mercado “spofi agente receberia
(pagaria) o produto do preco “spot” e sua prodyc@dosumo) de energia. Uma
das justificativas basicas para a implantacdo desguema de pagamento “spot”
é a eficiéncia de seus sinais econémicos. Mostearspl9] que, sob condi¢des de
concorréncia perfeita, a expansdo descentralizadaisiema, onde os agentes
tentam maximizar seu lucro, coincide com a expamsiralizada do sistema,
onde um agente central (o planejador) procura éraoa solucdo de minimo

custo total.

Entretanto, conforme mostrado em [49], 0 mecanistaoremuneragao
“spot” s6 fornece sinais econdmicos corretos quasdosinas hidroelétricas estéo
isoladas ou quando todas as usinas de uma mesoadacpsrtencem a uma unica
empresa. Num caso extremo podemos imaginar ummsistomposto de um
reservatorio “puro”, isto €, sem geracdo associadmontante de usinas a fio
d’agua. Este reservatorio € obviamente benéfica pasistema, pois regula a
vazao afluente as usinas e, portanto, aumentaapacidade de producéo firme
de energia. Entretanto, dado que o esquema “spotlimera somente energia
gerada, o reservatério ndo seria remunerado, etwaanusinas a jusante ficariam
com toda a renda. Isto indica que ha uma distongéalocacdo dos beneficios

econdmicos aos agentes.

E importante observar que esta distor¢cdo ocorrenmese as usinas com
reservatorio tém capacidade de turbinamento, jségsta@mos discutindo um efeito
geral para as usinas em cascata, ndo um caso partmadarreservatérios sem
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maquina. A compensacdo pelo servico de regulawzagéestado pelos
reservatorios numa cascata € essencial para coogyisinais econdmicos.
Conforme discutido em [49][44], esta distorcdo peee corrigida através da
criacdo de um mercado “spot” de agua, que tem @&agdo a compra a venda

deste recurso uma funcdo analoga a do mercado” “dpoenergia, e permite

remunerar estes servigco de maneira a restabelefieréncia econémica.

12.2 O Mecanismo de Realocacao de Energia

O Mecanismo de Realocac¢ao de Energia apresentpnapasta de solucéo

para os dois topicos anteriores.

O MRE é um mecanismo de “hedging” compulsério erdee usinas
hidrelétricas que compde o sistema. No contexto MIBE, cada usina
hidroelétrica recebe a cada periodo enédito de energigMWh) proporcional a
producédo hidroelétrictotal (soma da producéo de todas as usinas hidroeitrica
nesta mesma etapa. O fator de proporcédo € dadogzéla entre gertificado de
energia asseguradda hidroelétrica e a soma dos certificados destedausinas
participantes do MRE. Este crédito de energia, e adenergia produzida
fisicamente pela mesma, é entéo utilizado paralatemcontrato da usina.

Como a producadotal de energia hidroelétrica (e portanto o crédito de
energia) € muito mais constante que a producaovithdil das usinas
hidroelétricas, conclui-se que o MRE é um esquefigerte de reducdo da

volatilidade e risco hidrolégiéo

Por outro lado, o MRE procura corrigir a distorc@goondmica da
remuneracao “spot” das hidroelétricas através da rapresentacamplicita do
mercado ‘spot” de 4gua. A razdo é que este esqderoampensacao se baseia na
observacdo de que se todas as usinas numa casdatecpm ao mesmo agente, a

* Entretanto, conforme discutido em [40], o MRE méitiga o risco hidroldgico global: se
a producdo total de energia das UHEs for infericsotna das seus certificados de energias
asseguradas, os créditos do MRE distribuidos as sUsHEdo inferiores as seus certificados

energias asseguradas.
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renda “spot” total da cascata (soma dos pagaméspas” a todas as usinas da
cascata) estd correta. Portanto, pode-se interppelRE como uma empresa
ficticia chamada “Mecanismo de Realocacdo de Energia” ¢ajenistas” sdo
as usinas da cascata. As “acbes” da “empres&E sdo osCertificados de
Energia Assegurada (CEA)tudo funciona como se a “empres#®E recebesse o
pagamento “spot” total e o distribuisse entre smgnistas como “lucros”, em
proporcdo as ac¢fes que cada um possui, e ndo acpmdhdividual. Com isto,
um reservatorio puro, por exemplo, é remunerado lbase no seCertificados

de Energia Asseguradando com base na sua producéao individual (quéag. nu

Portanto, conclui-se que o MRE atinge os dois dlgsta que se propde.
Finalmente, o valor daceEa de cada usina (i.e. a quantidade de MWs) é
determinado pelaNEEL e pode € revisto a cada 5 anos. Em cada reviséo, o
mesmo nao pode ser alterado em mais (menos) dedd¥nie para sua alteracao

total ao longo de toda a concessédo do empreendinder1%.

12.3 Exemplo de Aplicacdo do MRE

Como visto anteriormente, no esquUeNRE, a geracadotal da cascata a
cada hora @locadaentre as usinasa proporcdode seusceas. O pagamento
“spot” se aplica entdo a energaocada a cada usina, e ndo a produzida
fisicamente pela mesma. Em outras palavras, tudicidoa como se a “empresa’
MRE recebesse o pagamento “spot” total e o distribugsgre seus acionistas

como “lucros”, em propor¢ao as a¢cdes que cada ESUPO

12.3.1 Sistema Exemplo

Os conceitos apresentados acima serao ilustradogatde um exemplo
com dois geradores térmicos, trés hidroelétricaduas demandas, com as

seguintes caracteristicas:
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Tabela D.1 — Geradores

Nome Cap.

(MW)
H, 20
H, 50
Hs 30
T, 10
T, 20

Tabela D.2 — Demandas

Nome Carga

(MWh)
Da 50
Dg 30

12.3.2 Despacho Otimo

Suponhamos que o despacho 6timo para uma dada @tapara) € o

apresentado a seguir:

Tabela D.3 — Despacho Otimo

gerador prod.
(Mwh)
H; 5
H, 40
Hs 25
Ty 10
T, 0

-94 -



12.3.3 Balangco de Pagamentos no mercado “spot”-se  m MRE

No balanco de pagamentos no mercado “spot”, osdge¥a recebem o
produto de sua geracao fisisanh) pelo preco “spot” (Mwh). Por sua vez, as
demandas pagam o produto de seu conswmd) pelo preco “spot”. A Tabela
D.4 apresenta o balango no mercado “spot” paraso eaemplo, supondo um
preco “spot” de $1@wh.

Tabela D.4a - Balango no mercado “spot” Geragéo - sem MRE

Agente geracéo remuner.
(Mwh) ®)
H,y 5 50
H; 40 400
Hs 25 250
subtotal H 700
T, 10 100
T, 0 0
subtot al T 100
total geragéo 800

Tabela D.4b - Balango no mercado “spotZ Demanda

demanda  consumo pgto.
(Mwh) $)

Da -50 -500

Dg -30 -300

Total -800
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12.3.4 Aplicando o Mecanismo de Realocacdo de Ener gia (MRE)

Como mencionado anteriormente, cada agente hidssupama quantidade
de “cotas” numericamente igual a seBa. A Tabela D.5 apresenta @EAs

associados a cada usina no exemplo.

Tabela D.5 — CEAs e Cotas da “Empresa” MRE

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

Também como mencionado, o procedimemiRe transforma a geracéo
fisica {H1, Hp, H3} de cada usina (MWh) eroréditos de geracade;, Ep, Es}
(também em MWh). Estes créditos sédo calculados approduto da participacéo
da usina na “empresa” (em p.u.) pela geracdo idied total. No exemplo
acima, a geracdo hidrelétrica total (soma das gesacgdas trés usinas

hidrelétricas) € 70 MWh. Os créditos sé@o portanto:

Tabela D.6 — Créditos de Geragéo das Hidrelétricas

agente geracao cota crédito
adiro fisica (p.u.) de ger.
(Mwh) (Mwh)
1 Hi= 5 0.2 E; =0.2x70 = 14
2 H, =40 0.5 E, =0.5x70=35
3 Hy; =25 0.3 E;=0.3x70=21
total 70 1.0 70
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12.3.5 Balanco de Pagamentos no mercado “spot’-co  m MRE

A Unica diferenca no balanco do mercado “spot” CARE é que 0S
geradores hidrelétricos recebem o produto de salitorde geracaavigvh) pelo
preco “spot” ($/MWh). Todos os demais elementos(neeracdo das térmicas,
das demandas, total dos geradores etc.) permane&t@micos. Em outras
palavras, oMRE € um ajusténternoao conjunto de geradores hidrelétricos, e ndo
tem efeito nos demais agentes. A Tabela D.7 ilgstta pagamento.

Tabela 8.7 - Balango no mercado “spot” Geradores Hidrelétricos - com MRE

Agente Geragdo  remuner.
(MWh) ®)
E; 14 140
E, 35 350
E; 21 210
subtotal H 70 700

Finalmente, observa-se que, como o crédito de enelg uma usina é
fracdo da producéo total do “sistema MRE”, os ¢osdpodem ser localizados em
regides (sub-mercados) distintos ao de origem gl@,usma vez que o “sistema
MRE” esta localizado em diferentes regides e baéiata possibilidade néo foi
considerada no exemplo anterior e o conjunto deaseque a define pode ser
encontrado em[50][51] Quando ha diferencas de precos entre as regjfikes ®
crédito da usina estd alocada, existe um “surptiss”transmissdo (soma dos
pagamentos das demandas excede a receita dos rgejadeste “surplus” é
alocado aos agentes MRE com o objetivo de reduzxpasicao por alocacdo em

diferente submercado.

® Conforme discutido em [50][51], um crédito de ubidE alocado em um sub-mercado
diferente daquele em que ela se situa gera umaskesglicional devida a diferenga entre o pregos
dos sub-mercados em pauta. E claro que teoricarestderealocacdo poderia gerar lucro para a
UHE afetada se o preco do MAE da regido onde elgbe o crédito fosse maior que a da regiao

de origem, mas 0 que acontece normalmente é cacimtpois as regides de alto preco do MAE
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12.4 Vantagens e Limitagbes do MRE

O MRE apresenta varios aspectos atraentes:

1. Desvincula a producéao fisica da usina do seu crégitgeracao. Isto permite
que o Operador do Sistema despache os recursaléiticos do sistema de
maneira 6tima global (por exemplo, mantendo um dgamservatorio cheio
por varios meses, com geracao reduzida, para aameseguranca futura do

sistema) sem afetar o fluxo de caixa do proprietari

2. O creédito de geracéo de cada usina, por ser priopai@ geracao hidrelétrica
total na cascata, apresenta menos variabilidadeaggeracéo individual da
mesma. Em outras palavras, ha menos risco do aréeligeracéo ser inferior

ao contrato, o que evita a compra de energia nt™.sp

3. Os investidores em usinas hidrelétricas na reatidadb estdo comprando
ativos fisicos, mas “cotas” de uma “empresa” fiatidsto torna possivel
vender as usinas hidroelétricas como simples “gafi@ianceiros, isto €, ndo

€ necessario dividir as empresas por bacia, eta.qu& venda.

Uma possivel desvantagem ®aEe seria 0 desincentivo que o proprietario
teria para operar e manter em boas condicbes dna. Brevé-se no marco
regulatério a aplicacdo de multas por ndo manter niwel adequado de

disponibilidade dos equipamentos, que seriam ingpados periodicamente.

sdo aquelas onde se observam piores condic6eddgidas e onde é mais dificil a alocacao de

créditos.
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