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Resumo

Este trabalho propde um método de suporte a decisbes de investimento em
ativos de curto prazo de retorno, de contratacdo e de avaliagao de portfolio de ativos de
energia elétrica na comercializacdo em atacado no Brasil. A metodologia apresentada
utiliza processo estatistico para estimativa do pre¢co da energia no mercado de curto
prazo, através do qual constrdi-se cenarios de precos futuros. As probabilidades
associadas a cada cenario de preco definem a funcao densidade de probabilidade para os
resultados financeiros esperados pelos agentes, os quais estdo associados as suas
decisbes e conseqlientes tomadas de posicao diante do mercado. A aversdo que o
agente apresenta diante do risco é caracterizada a partir da aplicagdo de conceitos de
otimizagao multiobjetivo e a determinacao aproximada de solugdes eficientes do problema
definem o processo de suporte a decisdes para o agente. Um estudo de caso ilustra a
aplicagdo da metodologia na definicdo da melhor alternativa de contratacdo de energia

para um agente de distribuicdo em horizonte de dois anos.

Abstract

This thesis presents a decision making method for investments in assets of short
run pay back, trading and portfolio evaluation on electrical energy in the Brazilian market.
Scenarios for spot prices are estimated on mid-term horizon by statistic approach. The
probability curve of pay-off for several alternatives of investment is calculated and risk
aversion of the decision-maker is introduced in the process by multi-criteria optimization
approach. Decision support is carried out by the method according to specific decision-
maker risk sensitivity and based upon the assessment of significant portions on the trade-
off surface of the multi-criteria problem. A case study illustrates applications of the
methodology for decision making on trading electrical energy by a distribution utility, for a

two-year horizon.
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APRESENTACAO

Este trabalho aborda um problema pratico, enfrentado no processo de
comercializacdo de energia e decisbes de investimento no setor elétrico brasileiro. Define-
se um método de analise dos riscos sob incertezas e de avaliagcdo dos resultados

esperados, com o objetivo de acrescentar elementos que ajudem no processo decisorio.

As bases sobre as quais o setor se desenvolveu foram herdadas das décadas
de 50 e 60, periodo de governos centralizadores, onde o Estado além do papel de poder
concedente, também desempenhava a fungdo de empreendedor e proprietario da parte

mais significativa dos ativos de geracao, transmissao e distribuicdo de energia elétrica.

A comercializagdo de energia entre as empresas era feita sob regras
estabelecidas de forma colegiada e cooperativa, com tarifas pagas pelo consumidor
definidas a partir dos custos das empresas, através de mecanismos que buscavam
igualar, em todo o territério nacional, a remuneragdo pelo capital investido que as

empresas obtinham.

O relacionamento entre as empresas do setor era cooperativo e as regras de
comercializagdo de energia eram sustentadas por critérios de rateio do 6nus e bénus,
onde a eficiéncia ndo era premiada e os custos eram repassados integralmente as tarifas,

com a forte presenca de empresas estatais, em sua maioria verticalizadas.

Esse arcabouco regulatério comegou a ser questionado e um dos argumentos

para as mudangas impostas as empresas do setor elétrico foi 0 aumento da eficiéncia.

Vale destacar ainda que o sistema brasileiro apresenta caracteristicas
especificas, devido a opcado pelo desenvolvimento através de usinas hidrelétricas e
transmissao a longas distancias. O método de suporte a decisdes que se apresenta neste

trabalho busca tratar essas particularidades do sistema brasileiro.

Define-se um processo estatistico para estimativa do pre¢co da energia no
mercado de curto prazo, conjugado a métodos de otimizagdo multiobjetivo e de

gerenciamento de risco.
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Definidos os cenarios provaveis de preco da energia no mercado de curto prazo,
a partir da aplicacédo de procedimentos de otimizagdo utilizados no planejamento da
operacao, avalia-se um conjunto de possiveis decisbes a serem tomadas. A metodologia
permite ainda a analise de sensibilidade dos resultados esperados para varios perfis de

aversao ou atracao ao risco apresentados pelos decisores.

O método pode ser aplicado para decisdes quanto a contratagdo de energia ou
investimento na expansao da oferta do sistema, quando a decisdo de investimento leva
em conta a possibilidade de retorno em curto prazo de maturagdo e que portanto, é
afetada pelo preg¢o da energia no curto prazo, como por exemplo para repotenciagdo de
usinas, motorizagdo adicional em aproveitamentos existentes, usinas térmicas de ciclo

aberto e decisdo de fechamento de ciclo em usinas térmicas.

Através da aplicagdo das regras de mercado, determina-se a fungcao densidade
de probabilidade dos resultados financeiros para cada decisdo. Para a escolha da melhor
decisao, aplicam-se os conceitos envolvidos no gerenciamento de risco de carteiras de
ativos e na otimizagdo multiobjetivo, definindo-se a solugdo que minimize os riscos de
perdas, mas que ao mesmo tempo nao seja demasiadamente conservadora e que
permita ao decisor auferir melhores resultados na hipétese da condicdo de preco ser

favoravel.
As principais contribui¢des do trabalho sao:

i) DefinicAio de um método, com aplicagdo pratica, de avaliacdo de
alternativas de comercializacdo de energia elétrica e investimento em
projetos de geragdo, que pode ser implantado na estrutura de uma

empresa do setor elétrico para suporte a tomada de decisao;

i) Formulagdo de um método de estimativa do pre¢co da energia no
mercado de curto prazo baseado no processo de planejamento da
operagao energética e determinagao do prego da energia no mercado

brasileiro;

iii) Adaptacdo de conceitos utilizados em instituicbes financeiras no
processo de tomada de decisdo as caracteristicas das empresas do

setor elétrico brasileiro;
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iv) Utilizacdo de conceitos de otimizacdo multicritério para "quantificar" o

perfil de risco de um decisor;

V) Definicdo de um método flexivel de analise de decisdes, composto de
modulos independentes, que pode ser adaptado a um amplo conjunto de
perfis de decisores e a diversas situagdes de analise de decisao no dia a

dia de uma empresa do setor elétrico brasileiro.

O desenvolvimento do texto inicia-se com uma introducdo e um breve historico
sobre a comercializagao de energia no Capitulo 1, com o objetivo de mostrar o ambiente
de contratacdo a que os agentes estdo sujeitos, bem como o vinculo deste ambiente com

0 processo historico de estruturagcéo do setor elétrico no Brasil.

No Capitulo 2, discute-se o marco regulatério que envolve a reestruturagdo do
setor iniciada em 1998 e a sua reformulagao, iniciada em 2004, avaliando-se as principais
alteracbes propostas. Neste capitulo, sdo discutidos ainda os principais aspectos
relacionados as regras utilizadas para determinar os resultados no mercado de curto

prazo.

No Capitulo 3, apresenta-se a formulacdo matematica para o calculo dos
custos, beneficios e resultados econdmicos devidos a comercializagao de energia elétrica,
no mercado de contratos bilaterais de curto e longo prazo. Avalia-se ainda, neste capitulo,

os impactos das incertezas sobre os resultados esperados pelos agentes de mercado.

Um meétodo estatistico para estimar o prego da energia no mercado de curto
prazo é apresentado no Capitulo 4. Neste capitulo, discutem-se as particularidades do
setor elétrico brasileiro no que diz respeito a sua "vocacgdo para hidreletricidade", a partir
das quais constréi-se um processo de estimacao sucessiva do prego da energia em

horizonte de médio prazo.

No Capitulo 5, apresenta-se a proposta para o método de analise de decisdes
sob incertezas para investimentos e comercializagdo de energia elétrica em empresas

atuando no Brasil. Um estudo de caso ficticio ilustra a aplicagdo do método apresentado.

No Capitulo 6, discute-se a aplicagdo da metodologia proposta a um estudo de
caso baseado em dados reais. As conclusdes e possiveis desdobramentos do trabalho

sao apresentados no Capitulo 7.
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Capitulo 1 - PrRobugAo E COMERCIALIZAGAO DE ENERGIA
ELETRICA NO BRASIL

Este capitulo discute a comercializacdo de energia elétrica no Brasil, enfocando
alguns dos aspectos historicos que influenciaram o desenvolvimento do setor elétrico. S&o
descritas as caracteristicas peculiares do sistema brasileiro e mostrada a interagao
histérica dos agentes de mercado, investidores, sociedade e governo. Tragca-se um breve
paralelo entre o que se verifica atualmente no Brasil e os processos de reestruturacao em

varios outros paises, destacando-se as dificuldades na regulamentacao do setor.

1.01. INTRODUCAO

A energia elétrica passou a ser tratada como mercadoria passivel de livre
comercializagdo a partir da década de 90, quando diversos paises desregulamentaram
seus setores elétricos, até entdo monopdlios estatais ou tratados com forte
regulamentacao, que restringia a liberdade comercial dos diversos atores (Castro & Lyra
[B]- 2003).

Por muitos anos economistas defenderam a idéia de que a prestacao de servigo
relacionado a energia elétrica era um monopdlio natural. Argumentava-se que o0s
elevados investimentos para construir e operar os sistemas de transmissao e distribuicdo
impediriam que tais sistemas fossem construidos em redundancia e, portanto, dois
investidores diferentes ndo poderiam concorrer pelo atendimento a mesma parcela de

mercado.

Mais recentemente, a percepgao de que é possivel a competicdo na area de
producdo e comercializagdo da energia, promovendo-se a desverticalizagdo nos negocios

das empresas do setor elétrico e mantendo-se o monopdlio natural apenas nas areas de
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transmissdo e distribuicdo (Davidison et al; 2002), permitiu que as leis de mercado

passassem a permear o servi¢o publico de energia elétrica

O processo de abertura econdmica do setor elétrico ocorreu como uma
tendéncia mundial, iniciando-se na Inglaterra (Green & Newbery, 1992) e na Nova
Zelandia. Em seguida, apds varios anos, na Suécia (Anderson & Bregman, 1995),
Noruega (Amundsen et al, 1994), Australia (Brebnnan & Melaine, 1998) e em algumas
areas dos Estados Unidos, como New England e New York (NY ISO - on line), Califérnia
(Californian ISO - on line), Pennsylvania, New Jersey e Maryland (PJM - on line). A
caracteristica comum a todos os processos foi a introducao de processos de tomada de
decisdes através de mecanismos de mercado, trazendo maiores riscos e oportunidades
de ganhos para os empreendedores, em substituicdo aos métodos tradicionais, tipicos de
sistemas fortemente regulados (Vazquez et al; 2002), com baixos riscos e oportunidades

limitadas.

Embora existam argumentagdes econdmicas de que a existéncia de um
mercado de curto prazo (spot) com precos nao regulamentados, mas definidos pelas leis
de mercado livre, seja suficiente para sustentar as decisdes de investimentos na
expansao da oferta de energia (Caramanis, 1982; Perez-Arrigara & Meseguer, 1997),
varias dificuldades aparecem na pratica, particularmente no caso brasileiro, onde parece
evidente a necessidade de contratos de longo prazo para viabilizar o investimento na

expansao da oferta.

Para tratar essas dificuldades e propiciar o ambiente favoravel ao crescimento
sustentado da oferta de energia, a desregulamentacdo do setor elétrico enfrenta um
desafio comum em todos os paises do mundo: estabelecer regras claras, atrativas aos
investidores quanto a redugéo dos riscos, mas simultaneamente sustentada pelas regras

basicas de mercado livre.

Os agentes do mercado de energia elétrica no Brasil, em qualquer area de
atuacdo no setor, seja na geracdo, comercializagdo ou distribuicdo de energia, estdo
sujeitos a processos de tomada de decisbes sob incertezas que levam a riscos de
exposicdo ao prego da energia no mercado de curto prazo e de baixo retorno sobre o0s

investimentos feitos para construir empreendimentos de geragcdo, ou disponibilizar e
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manter ativos para atender as necessidades dos consumidores (Castro, Ramos e Lyra,
1999; Castro & Lyra, 2002).

A decisdo de investimento em novo projeto de geragdo ou distribuicdo de
energia deve ser respaldada pela andlise do retorno esperado, que implica em avaliagdes
sob incertezas das varidveis associadas ao retorno de investimento. Devido a essas
incertezas, os agentes no mercado de energia sdo levados a buscar protegdo contra os

riscos a que estao sujeitos.

A protegado que cada agente busca depende do seu perfil e grau de aversao ao
risco. A busca dessa protecado ocorre das mais variadas formas, sendo que o instrumento
mais utilizado € a contratacdo bilateral de energia, onde o risco € minimizado pela
garantia de um preco futuro do produto e pela redugéo da exposi¢cao ao preco da energia
no mercado de curto prazo. No contrato bilateral, o preco da energia na data de entrega
esta garantido, tanto para o comprador quanto para o vendedor, 0os quais se protegem
mutuamente contra aumento ou reducao indesejaveis no pre¢co do produto no momento

da entrega.

Os casos de agentes que se colocaram no mercado sem qualquer contratacéo
bilateral restringem-se a alguns proprietarios de usinas termelétricas a gas natural,
operando para o mercado de curto prazo. Tais usinas sao chamadas "merchant plants" e
geram energia apenas quando o prego no mercado de curto prazo é superior aos seus
custos variaveis de geracgdo, de tal modo que recebem pela venda de energia apenas nos

periodos em que os pregos de curto prazo sao elevados.

Na situagdo mais usual, no entanto, evita-se a exposicdo ao preco de curto
prazo, garantindo pregos de suprimento através de contratos previamente firmados. Em
outros casos, busca-se a compensacao dos riscos através do contrato de fornecimento e
transporte de combustivel, garantindo-se um fluxo de caixa minimo, deixando em risco

apenas a parcela considerada "adicional" no retorno de investimentos.

O principio que norteia o processo de tomada de decisdo no mercado de
energia elétrica € simples. Avaliado do ponto de vista de um agente consumidor de

energia, pode ser resumido no seguinte procedimento:
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"Se o prego de aquisicao de energia em contrato bilateral é superior ao prego no
mercado de curto prazo, realiza-se operacbes de compra com o pregco de curto prazo,
evitando-se o preco do contrato. Se, ao contrario, o preco de curto prazo esta superior ao
de contrato, busca-se a maxima contratacdo, vendendo-se as sobras contratuais no

mercado de curto prazo, a um pre¢co maior que o praticado na aquisicao da energia”.

Atuar de acordo com o procedimento acima pressupde contornar dificuldades
praticas que se colocam sucessivamente diante do decisor. Por exemplo, o ponto de vista
de um agente gerador de energia € exatamente o oposto do agente consumidor, o que
restringe o conjunto de empresas que desejam comprar ou vender energia no momento
em que o agente desejar "alinhar sua posicdo'" para a expectativa de prego que ele
vislumbra. Além disso, na situagdo pratica do setor elétrico, nenhuma equipe de
comercializacdo de energia, por mais qualificada que seja, estaria capacitada a modificar
de posigéo tdo rapidamente, comprando ou vendendo uma grande quantidade de energia
em velocidade capaz de acompanhar a variagdo do pre¢o no mercado de curto prazo,
uma vez que o mercado de energia elétrica no Brasil ndo demonstra liquidez suficiente

para isso.

Para evitar a situagdo desconfortavel descrita €, ao mesmo tempo, favorecer a
expansao da oferta e proteger os interesses dos consumidores, os quais poderiam ser
afetados por atitudes irresponsaveis ou impensadas das empresas das quais recebem
energia, a legislagdo estabelece a obrigatoriedade de contratagdo minima por parte das
empresas que comercializam energia com consumidores finais. Mesmo atendendo a essa
obrigatoriedade, uma parcela de energia sempre € comercializada no curto prazo, pois
mesmo na situagdo em que todos os agentes busquem contratar exatamente a energia de
que necessitam, todos estariam obrigados a acertar, sem qualquer margem de erro, as
suas previsdbes de energia consumida. Assim, mesmo que a obrigatoriedade de

contratagdo seja total, como estabelecido nas regras de comercializagdo de energia que

' Alinhamento de posicao significa posicionar-se frente ao mercado com déficit ou sobra,
funcdo do preco baixo ou alto do produto no futuro. E a tentativa de obter o melhor resultado
possivel, utilizando o estoque de mercadoria, que no caso do setor elétrico é a quantidade de

energia contratada, a disposi¢cao do agente para comercializar.
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entraram em vigor a partir da lei 10.848 de 15 de margo de 2004, havera troca de energia
no mercado de curto prazo, em quantidade correspondente pelo menos a margem de erro

das previsdes dos agentes.

Pelo exposto, o negdcio de energia elétrica no Brasil, a partir das reformas
estruturais a que foi submetido desde 1998, incluindo a reestruturacdo proposta para
vigorar a partir de 2004, traz implicitamente risco de exposi¢gdo a precos indesejaveis
para uma parcela da energia comercializada e consumida, além do risco sobre o retorno
do capital investido. Para tomar decisdes nesse contexto, ha necessidade de desenvolver
métodos adequados para analise das incertezas, avaliagcao de riscos e apoio a decisoes,

objeto deste trabalho.

1.02. CARACTERISTICAS PROPRIAS DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

A base de comercializacdo de qualquer produto é a definicho da sua
disponibilidade, data de entrega e qualidade. O caso da energia elétrica ndo é diferente.
Antes de comprar ou vender uma certa quantidade de energia, as partes envolvidas na
transacdo devem estabelecer as condicbes comerciais a que estarao submetidas, cada
uma delas avaliando o grau de garantia do fornecimento, a qualidade da energia, o ponto

e a data de entrega do produto.

Admitindo-se que o combustivel utilizado em uma usina termelétrica esteja
sempre disponivel quando for necessario gerar energia, pode-se dizer que, a menos do
consumo interno das unidades geradoras e das indisponibilidades devido as paradas
forcadas e programadas para manutencdo, toda a poténcia instalada em uma usina
térmica esta disponivel para atendimento ao mercado, pois sua capacidade de geracao

nao depende de quaisquer outros fatores, a ndo ser a decisao de gerar.

Em se tratando de um aproveitamento hidrelétrico, além do consumo interno e
das paradas para manutencdo, a capacidade de geragao de energia esta condicionada a
disponibilidade de agua no reservatério, funcdo da energia afluente e da forma com que o

reservatorio foi utilizado nos periodos anteriores para atender ao mercado consumidor.
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Este aspecto, inerente a sistemas com base hidrelétrica, como é o parque gerador
brasileiro, agrega um fator aleatério & capacidade de geracédo de energia. Nao existindo
garantia de disponibilidade de agua, ndo se pode garantir que todos os aproveitamentos

hidrelétricos gerem suas capacidades plenas a qualquer momento que o mercado solicite.

A capacidade instalada no sistema elétrico brasileiro é composta por
aproximadamente 78% de centrais hidrelétricas, desconsiderando-se a parcela de energia
de ltaipu binacional que € adquirida do Paraguai. O mercado consumidor é atendido com

geracao em hidrelétricas superior a 90% do total de energia gerada (ONS, 2004).

Assim, a comercializagao da energia elétrica no Brasil precisa ser feita sob um
nivel padronizado de garantia de suprimento. Essa questao tem fortes implicagdes sobre
os investidores no setor elétrico, a medida que a comercializagdo de energia pode se
tornar inviavel, com grande risco no atendimento aos consumidores se a energia colocada
a disposicéo pelos geradores ndo estiver em patamar de qualidade aceitavel pelo

mercado.

Para equacionar a aleatoriedade da geragao no sistema brasileiro e viabilizar a
comercializacdo da energia elétrica, uniformizando a qualidade e a garantia de entrega do
produto por todos os geradores, foram introduzidas técnicas de tratamento estocastico
das vazoes afluentes aos reservatorios e definidos critérios de avaliacdo da performance
do sistema, determinando-se que a energia passivel de ser comercializada entre
supridores e supridos deve ter a garantia minima de 95% contra a aleatoriedade das
vazdes, ou seja, a energia comercializada entre supridores e supridos tem associado um
risco de déficit de 5% (GCOI, 1997).

As expectativas para o setor elétrico indicam que a predominancia da geragao
hidrelétrica devera se manter ainda por muitos anos no Brasil. Ainda que nos mais
recentes planos de expansdo de geragcdo no longo prazo (MME, 2002) observe-se uma
crescente tendéncia a adotar a opgao termelétrica, principalmente utilizando-se o gas
natural, nota-se que, nos planos de expansédo da geracado, aproximadamente 77% da
poténcia a ser instalada no cenario de referéncia de evolugdo do mercado s&o em usinas
hidrelétricas. Essas caracteristicas peculiares do sistema brasileiro impedem que o setor
receba o mesmo tratamento institucional implantado em outros paises, para garantir a

expansao sustentada da oferta de energia.
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Concordando-se ou ndo com as politicas governamentais para o setor elétrico
adotadas no passado e com as opg¢bes dos gestores publicos e privados quanto ao
desenvolvimento da oferta de energia elétrica no Brasil, ndo se pode simplesmente
desconsiderar essas particularidades, promovendo-se alteracbes que se choquem com a
tendéncia natural do setor, sob pena de torna-lo um ambiente hostil ao investimento
(inviavel do ponto de vista técnico e econbmico), com consequiéncias drasticas para os

consumidores e para o desenvolvimento do pais.

Na préxima segdo, apresenta-se um breve histérico sobre o setor elétrico
brasileiro. Nesse histérico, procura-se enfatizar os fatos mais relevantes e que se
tornaram marco na trajetéria do setor, desde sua criagdo até os dias de hoje. Busca-se
também destacar alguns aspectos curiosos, como a clausula ouro imposta aos contratos
de suprimento e o processo de unificagdo da frequéncia utilizada no fornecimento de

energia.

1.03. BREVE HISTORICO SOBRE O SETOR ELETRICO BRASILEIRO

Gracgas ao reconhecido interesse de D. Pedro Il pelas evolugdes tecnoldgicas de
sua época, o interesse pela eletricidade no Brasil se deu quase que simultaneamente com
os Estados Unidos e os paises mais avangados da Europa. A iluminagéo, por 6 lampadas
a dinamo, da “Estacéo da Corte” (hoje chamada Central do Brasil, na cidade do Rio de
Janeiro) ocorreu em 1879, mesmo ano em que Thomaz Edson construiu a primeira
central elétrica para servigo publico de eletricidade em Nova lorque. Como marco historico
paralelo na Europa, tem-se a constru¢do da primeira linha de transmissdo a longa

distancia, ocorrida na Alemanha em 1891 (Bibl. Do Exército, 1978).

A partir de 1904, as atengbes comegaram a se voltar a regulamentacdo das
atividades do setor elétrico e iniciou-se a disciplina institucional do uso da "Forga
Hidraulica". Em 1907 a redagdo do Cédigo de Aguas foi apresentada ao Congresso
Nacional. Os estudos do potencial hidrelétrico da regidao Sudeste do Brasil iniciaram-se
em 1920, quando no &mbito do Ministério da Agricultura foi criada a "Comissao de Forgas

Hidraulicas", encarregada dos estudos.

Pag. 21 de 183



A expansdo do sistema brasileiro sempre foi impulsionada pelas ameacas de
déficit de energia elétrica e foi voltada principalmente a construgcédo de usinas hidrelétricas
nas regides Sudeste e Sul, devido a abundancia de rios e maior concentragdo do
mercado consumidor nessas regides, mas também devido aos poucos recursos minerais
disponiveis para aproveitamento em usinas termelétricas e a preferéncia dos

empreendedores pelo desenvolvimento da hidreletricidade.

A primeira grande crise de energia aconteceu no Estado de Sao Paulo entre os
anos de 1924 e 1925, devido a um periodo de baixas afluéncias as usinas entao
construidas na sub-bacia hidrografica do Rio Tieté. Neste periodo, o governo estadual
definiu regras para redugao do consumo e a Light Sdo Paulo adiantou o cronograma de

construgdo da usina Rasgéo, com 14 MW de poténcia instalada.

Até a aprovacdo do codigo de aguas em 1934, onde se estabeleceu que a
concessado de servigos publicos de energia elétrica passava a ser direito restrito de
brasileiros, ou de empresas constituidas no Brasil, os investimentos no setor elétrico
brasileiro eram feitos, em sua maior parte, pela iniciativa privada multinacional. Através
desse instrumento legal, foram introduzidas ferramentas de controle pelo Estado,

representante do poder concedente, sobre os agentes do setor elétrico.

A exploragao das atividades econbmicas relacionadas a industria de energia
elétrica passou a ser declarado monopdlio do Estado, instituindo-se a necessidade de
outorga da concessdo, através de decreto presidencial, para que uma empresa adquirisse
o direito de prestar tais servigos, tanto para uso privativo quanto para servigo publico.
Naquele periodo, utilizava-se a "clausula ouro" (Clausula ouro, 1933), dispositivo
constitucional que permitia que as empresas recebessem em ouro parte de suas receitas,
auferidas pela atividade no setor elétrico brasileiro. O metal era comercializado no

mercado internacional e facilmente convertido em dodlar.

Com a extingdo da "clausula ouro", na tentativa do governo brasileiro fortalecer
a economia do pais, nenhum pagamento em territério Nacional pode ser feito em outra
moeda que ndo a moeda oficial brasileira. Dessa maneira, os investidores internacionais
ficaram sem a protecdo contra as flutuagdes da moeda brasileira, um risco a que estao

expostos quando fazem negdcios em moeda diferente de sua prépria.
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Entre 1938 e 1947, as principais dificuldades de expansao do sistema deveram-
se a 2° guerra mundial, periodo em que a importagdo de equipamentos para construgdo

das usinas ficou praticamente impossivel.

Entre os anos de 1950 e 1955 a situacdo agravou-se devido a estiagem na
regiao Sudeste?, levando ao racionamento a Rio Light, a Companhia Paulista de Forga e
Luz, a Companhia de Forga e Luz de Minas Gerais e a Companhia Brasileira de Energia
Elétrica, estendendo-se o problema para toda a regido Sudeste, além das fronteiras do

Estado de Séao Paulo.

Para nao ficarem sujeitos ao racionamento, as fabricas, hotéis, cinemas e
prédios instalaram geracao propria. Estima-se que, em 1954, a autoproducédo de energia
elétrica tenha atingido aproximadamente 20% de todo o mercado do estado de Séo

Paulo.

O Ministério de Minas e Energia foi criado em 1960 por intermédio da lei n®
3.782. A partir de fevereiro de 1961, passou a exercer as fungoes relacionadas ao setor

elétrico, até entdo atribuidas ao Ministério da Agricultura.

As tarefas executivas para o desenvolvimento planejado do setor foram
delegadas a Eletrobras, constituida como empresa em 1962, ano em que iniciaram-se 0s
trabalhos desenvolvidos pela CANAMBRA?® a partir dos quais foram elaborados os
primeiros estudos de aproveitamento hidroenergético, integrando extensas areas e varios

Rios da regido Sudeste.

A integracéo regional do planejamento do setor elétrico brasileiro materializou-
se somente apos a unificacdo da frequiéncia em 60 Hz , para toda rede elétrica utilizada
nos sistemas de fornecimento de energia, ocorrida entre 1963 e 1973. Até entao, vigorava
o decreto 852 de novembro de 1938, que definia a freqliéncia de 50 Hz para utilizagdo no

territério Nacional.

20 periodo de pior sequiéncia da vazao afluente as usinas da regido Sudeste foi de

maio de 1951 a novembro de 1956, considerado o periodo critico desta regido.

* CANAMBRA foi um consorcio de empresas formada por uma empresa Canadense,

uma Americana e uma Brasileira, com o objetivo de desenvolver a hidreletricidade no Brasil.
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As atividades do setor elétrico passaram as maos do Estado entre as décadas
de 1950 e 1990. Entre 1990 e 2002, com o processo de privatizagao, parte significativa
das empresas de distribuicdo, representada por cerca de 84% de toda a energia
distribuida (ANEEL, 2003), e uma parcela das empresas geradoras, cerca de 32% da
poténcia instalada no pais (ONS, 2004), foi vendida para a iniciativa privada (Paixao,
2000).

Atualmente, a propriedade no setor elétrico é hibrida, o que Ihe confere uma
relacdo de conflito entre interesses publicos e privados, além das demais dificuldades
inerentes ao setor, representadas pelos riscos de mercado que sujeitam indistintamente
as empresas estatais ou privadas. Neste cenario, definir um arcabouco regulatério e um
ambiente capaz de atrair investimentos no setor elétrico, como esta sendo proposto pelo

atual Ministério de Minas e Energia, € uma tarefa dificil (Borenstein & Bushnell, 2000).

No Capitulo 2, discute-se o ambiente para comercializagdo de energia elétrica

no Brasil.
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Capitulo 2 - O AMBIENTE PARA COMERCIALIZAR ENERGIA
ELETRICA NO BRASIL

Este capitulo discute o ambiente para comercializagdo de energia elétrica no
Brasil, descrevendo as principais caracteristicas das instituicoes do setor elétrico e as
regras basicas, aplicadas a comercializacdo de energia. Seu principal objetivo €
estabelecer as bases para a formulagdo matematica que caracterize os custos e receitas

dos atores no mercado de energia, a ser apresentada no Capitulo 3.

Por definicdo, Mercado € um lugar onde se realizam compras e vendas. A
civilizagdo moderna acostumou-se também a idéia de mercado sem um “lugar’
concretamente definido, tais como o mercado financeiro, imobiliario, cambial ou de

energia elétrica.

Neste caso, onde o lugar do mercado é abstrato, as suas fronteiras sao
delimitadas por campo de atividades, institucionalizadas e distribuidas por varios tempos
e lugares, segundo obijetivos e regras aceitas por todos os seus integrantes (Falcon, F. J.
C - 2000).

Na acepg¢ao moderna de mercado, associada a histéria européia a partir do fim
da ldade Média, o mercado como instituicdo € o centro das trocas, o comércio significa

troca real e a moeda é o meio que permite, ou facilita, essa troca.

O comércio é determinado pelo prego e os pregos, concebidos como fungdo do
mercado, sao resultantes das relagbes que se estabelecem continuamente, entre as
ofertas e as demandas. O mercado abstrato € entdo um sistema mais ou menos
complexo, dependendo do objeto de comércio, com dimensdes variaveis e que articula

um conjunto de mercados concretos, de produtos destinados ao consumo.

Para se estabelecer o mercado de energia elétrica, € necessario que suas
particularidades sejam devidamente regulamentadas, levando-se em consideragao suas

caracteristicas proprias. Por exemplo, uma vez negociado um lote de agdes ou um grama
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de ouro, obriga-se o comprador a liquidacao financeira de sua compra, sob pena de ter
seu bem restituido ao vendedor, ou seja, o bem negociado serve como garantia do
préprio negdcio. A energia elétrica € um bem publico, essencial ao desenvolvimento, e,
uma vez consumida, ndo tem como ser restituida ao vendedor. Dessa forma, ndo serve
como garantia do negdcio, mesmo que o comprador nao promova a adequada liquidagao

de seus débitos junto ao vendedor.

A lei 10.848, de 15 de marco de 2004, estabeleceu diretrizes para a
comercializagdo de energia elétrica, mantendo algumas instituicdes ja estabelecidas no
setor elétrico e alterando a funcdo de outras. Os principais aspectos dessa lei estao

descritos a seguir.

¢ Coexisténcia de dois ambientes para comercializagcdo de energia elétrica: o
Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) e o Ambiente de Contratacdo
Livre (ACL);

e Operacao centralizada, coordenada pelo Operador Nacional do Sistema
(ONS);

e Planejamento da expansao da oferta de energia e definicdo da energia a ser

contratada elaborada pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE);

e Comercializacao das diferengas contratuais na Camara de Comercializacao
de Energia Elétrica (CCEE) a pregos definidos para o mercado de curto
prazo, com base no Custo Marginal de Operagao (CMO), chamado Preco de

Liquidagcao de Diferencgas (PLD).

O modelo institucional do setor elétrico estabelece a competicdo no segmento
de geracao e altera a relagdo comercial entre os agentes. Dessa forma, os agentes de
todos os segmentos, tanto da geragdo, quanto da comercializagdo e distribui¢ao,

preparam-se para um novo ambiente (Figueiredo; Camargo & Oliveira, 1999)

Nas sessdes a seguir, apresentam-se algumas particularidades sobre os topicos
do modelo setorial, visando a discussdo sobre os processos de decisao e riscos que

envolvem a atuagao na industria de energia elétrica no Brasil, quanto a comercializagao
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de energia, investimento em projetos de geracdo e gerenciamento de ativos de energia

elétrica.

2.01. AMBIENTE DE CONTRATACAO REGULADA - ACR

Todas as distribuidoras de energia elétrica do sistema interligado brasileiro, seja
na condigdo de concessionaria, permissionaria ou autorizada de servigo publico de
distribuicdo, devem garantir a totalidade do atendimento a seus mercados consumidores.
Essa garantia é obtida a partir da contratacdo de energia no ambiente regulado através
de energia adquirida em leildes publicos, realizados com antecedéncia de 5, 3 e 1 ano da
data de consumo da energia, além da energia adquirida nos leildes de ajuste, no
transcorrer do proprio ano em que se da o consumo da energia. A Fig. 2.1 a seguir ilustra

a cronologia de realizagao dos leildes e os limites de contratacdo em cada um.

Leildo para
100% do Requisito

Leilao para e.1t§ Le/illﬁo de Leildo de
2% do Requisito ~ at€ 1% ajuste (até 1%)

| | ili il'l'>

|
A-5 A-4 A-3 A-2 A-1 AT t (ano)

Liquidacado no

Ano da entrega da energia: ano A
Curto Prazo (PLD)

Fig. 2.1 - Linha do tempo dos leildes de energia no Ambiente Regulado

O limite de contratacdo maxima de 1% imposto para o leildao que ocorre em A-1

€ para o periodo de transicdo do modelo setorial. Quando o modelo estiver totalmente
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implantado e em pleno funcionamento, o limite de compra no ano anterior ao consumo

devera chegar a 5% do requisito.

Dessa maneira, além dos contratos em vigor, as empresas deverao gerenciar

um portfolio de contratos adquiridos através dos leildes publicos.

Os seguintes aspectos permeiam o ambiente regulado de comercializagcado

vigente no Pais, a partir da promulgacgao da lei 10.848 de 15 de margo de 2004:

e As distribuidoras nao tém garantia de repasse integral para suas tarifas dos

custos da energia comprada nos leildes;

e As distribuidoras serdo penalizadas, repassando para as tarifas de seus
consumidores o menor valor entre o Valor de Referéncia (VR), calculado
com base nos custos dos leildes ocorridos 5 e 3 anos antes da data de
consumo, e o valor pago pela energia que forem obrigadas a comprar no
mercado de curto prazo, na hipétese de nido terem a totalidade de seus

requisitos cobertos;

e E permitido as comercializadoras de energia participarem dos leildes de
ajuste, mas ndo € permitido que participem nos leildes com 5, 3 e 1 ano de

antecedéncia;

¢ Nos leildes com antecedéncia de 3 anos, as distribuidoras poderao adquirir
um maximo de 2% de suas necessidades totais de energia; desvios maiores
do que 2% em relagdo as compras feitas nos leildes em A-5 deverédo ser
adquiridos nos leildes com antecedéncia de 1 ano em relacdo a data do
consumo, nesse caso, limitado a 1% do desvio em relagao ao requisito real
- se restarem necessidades de compra, essas deverao ser feitas através dos

leildes de ajuste;

e Esta garantido incentivo para as distribuidoras que comprarem energia aos
menores precos; essas distribuidoras terdo prego de repasse reconhecido
pelo VR, estabelecido nos leildes de A-5 e A-3 (Fig. 2.1), mesmo que

paguem preco menor pela energia - este incentivo esta limitado a 3 anos.
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¢ O requisito de energia de cada distribuidora deve considerar as perdas de
distribuicdo e as perdas de transmissédo do sistema em tensao acima de 230

kV, a chamada rede basica.

No proximo capitulo estes pontos serao discutidos com maior detalhamento.

2.02. AMBIENTE DE COMERCIALIZAGAO LIVRE - ACL

No Ambiente de Comercializagdo Livre (ACL) estdo necessariamente as
comercializadoras e o0s consumidores livres. Os produtores independentes e os
concessionarios de servigo publico de geragdo podem optar entre vender energia no

ambiente regulado ou no ambiente livre.

Embora os consumidores devam apresentar lastro de energia adquirida para a
totalidade de sua carga, os contratos no ambiente livre sdo tratados bilateralmente entre

as partes, tanto em termos de precos quanto de quantidade e prazos de suprimento.

O preco e os procedimentos adotados para a liquidacado das sobras e déficits de
energia dos agentes no ambiente livre € o0 mesmo do ambiente regulado, aplicando-se o
valor do PLD tanto as sobras quanto aos déficits verificados na energia contratada dos

agentes.

2.03. OPERAGAO CENTRALIZADA

A operacao do sistema é feita de forma centralizada sob a coordenagao do
Operador Nacional do Sistema (ONS). Cada usina despachada centralmente recebe a
ordem de despacho do ONS e deve estar disponivel para operar segundo as metas

estabelecidas pelo ONS.
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Um empreendimento de geragdo pode vender energia em contratos de longo
prazo, em quantidade de energia limitada a energia assegurada atribuida ao conjunto de

seus empreendimentos de geracao.

Dessa maneira, do ponto de vista comercial, ndo é relevante para o gerador a
quantidade de energia efetivamente gerada por suas usinas. E mais importante a
quantidade de energia assegurada de que dispde para comercializacdo, especialmente
devido ao Mecanismo de Realocacao de Energia (MRE), que dilui o risco hidrolégico entre

todos os agentes que fazem parte do mecanismo (MAE[B], 2003).

2.04. PLANEJAMENTO DA EXPANSAO DA OFERTA

A Empresa de Pesquisa Energética (EPE) faz os estudos de planejamento de
curto, médio e longo prazo, utilizando-se a quantidade de energia a ser licitada em cada
leildo definida pelos compradores de energia nos leildes, de acordo com as indicagdes
dos requisitos das distribuidoras e definindo o conjunto de empreendimentos que serao

colocados em licitagao publica.

A EPE & ainda responsavel pelos estudos da matriz energética nacional,
publicagdo do balanco energético e pelos estudos da poténcia 6tima a ser instalada nos

aproveitamentos hidrelétricos, visando o beneficio global do aproveitamento.

2.05. CAMARA DE COMERCIALIZACAO DE ENERGIA ELETRICA - CCEE

O mercado de curto prazo é definido pela Camara de Comercializacdo de
Energia Elétrica (CCEE) e representa o ambiente institucional em que se da a
comercializagdo das sobras de contratos de cada agente do mercado, caracterizando-o

como o mercado das “diferengas", onde os agentes que tiverem sobras contratuais
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(diferencas positivas de contrato) vendem essas sobras aos agentes com déficit de

contrato (agentes com diferencas negativas de contrato). Os pregos praticados na CCEE

sdo baseados no Custo Marginal de Operacao (CMO).

2.06. PROCESS0S DECISORIOS E RiSCcOS DOS PARTICIPANTES NO MERCADO

Os processos decisorios e os riscos envolvendo os agentes de mercado sao

principalmente os seguintes:

Definigao da parcela de requisito que sera considerado para contratagao nos
leildes de 5 e 3 anos de antecedéncia; os riscos que sujeitam esta deciséo
sdo a expectativa do preco da energia nos leildes de ajuste, a
impossibilidade de repasse desses precos a tarifa, obrigatoriedade de
vender excedentes no mercado de curto prazo, valorados ao Preco de
Liquidagao de Diferencas - PLD, e a probabilidade de sofrer penalidade caso

efetuem compra de energia na CCEE;

Os empreendedores em geragcao que participam do mercado regulado
devem avaliar o retorno de seus investimentos considerando seus custos de
investimento e de operacado para a venda de energia no leildo, em contratos

de longo prazo;

Para os empreendedores na geragao, consumidores e comercializadoras
que podem participar da comercializacao livre, as decisdes e os riscos estido

relacionados a venda de energia em contratos negociados bilateralmente.

No capitulo a seguir, apresenta-se a formulagcdo matematica para os custos,

receitas e margem de comercializagdo dos agentes que atuam no mercado de energia.
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Capitulo 3 - FormuLAGAO DOS CusTOs E RECEITAS

Neste capitulo, s&o analisados e expressos matematicamente os custos e as
receitas associadas aos agentes do mercado, tanto da classe consumo quanto da classe
producao formulando-se o problema para determinar os ganhos auferidos pelos agentes
do mercado. Serao consideradas suas atividades fim, ou seja, a geragdo ou o

fornecimento de energia elétrica, bem como a atuacdo no mercado de curto prazo.

O portfolio de contratos, composto de contratos obtidos através dos leildes
publicos ou de negociagdes bilaterais, podem ser abordados através de um conjunto
composto de contratos de longo prazo, contratos de curto prazo e compra (ou venda) de
energia no mercado de liquidagdo para ajustes das diferencas contratuais. Nas

formulagdes apresentadas neste capitulo, utiliza-se esta distingao.

Os contratos de longo prazo sdo considerados aqueles negociados tendo em
vista os precos da energia pouco afetados pela situagédo conjuntural do sistema, tais como
os contratos bilaterais negociados com prazo igual ou superior a 24 meses e 0s contratos
adquiridos em leildes com antecedéncia de 5 e de 3 anos da data de entrega da energia.
Os de curto prazo sao os contratos bilaterais com prazo de duracao inferior a 24 meses,
os adquiridos nos leildes com antecedéncia de 1 ano da data de entrega e os adquiridos
nos leildes de ajuste. As compras e vendas de energia no mercado de liquidacao das

diferencgas s&o calculadas com base no requisito e no total de energia contratada.

Na sec¢do a seguir, sdo apresentados os principais conceitos que envolvem a
definicdo dos requisitos dos agentes de mercado. Esses conceitos sao utilizados na
expressdao matematica dos resultados desses agentes, utilizados nos capitulos
posteriores, no método de suporte a decisdo para investimento e comercializagdo de
energia. Nas demais secbes sao definidos os custos, receitas e margem de

comercializagao dos agentes.
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3.01. CONCEITOS ENVOLVIDOS

Os atores de mercado sao definidos de acordo com as suas atividades fim no
mercado de energia elétrica. Os Agentes de Consumo sao as empresas distribuidoras,
comercializadoras, consumidores livres e empresas exportadoras de energia elétrica. Os
Agentes de Produgdo sao representados pelas empresas geradoras e importadoras de

energia elétrica.

Toda a comercializagdo da-se no centro de gravidade do submercado, assim, o
Centro de Gravidade é definido como o ponto virtual do sistema ao qual é referida toda
energia gerada e consumida no submercado do agente, conforme mostra a Fig. 3.1 a
seguir, onde representa-se o Centro de Gravidade (cg) de um submercado de energia,
composto de um agente de produgao, conectado na barra de geragao (g) e um agente de
consumo, conectado a barra de carga (c). A energia efetivamente gerada (Gef) e
consumida (Cef) pelos agentes sao “referidas” ao centro de gravidade através da
aplicagdo dos fatores de perda (FPg e FPc) sobre as quantidades medidas nas

respectivas barras (Gef e Cef).

Define-se o Submercado de um sistema com base na capacidade de
interligacdo e fluxo de energia. Um submercado é um subconjunto do sistema de
transmissdo para o qual ndo existem fortes restricoes de fluxo de energia entre a geragao
e a carga. Por outro lado, as restricdes de transmissao entre os submercados ndo podem

ser desprezadas e devem ser representadas na otimizagao operativa do sistema.

O Centro de gravidade é um ponto virtual do submercado, definido de modo que
exista e seja conhecido um conjunto de fatores associados as barras do submercado,
chamados fatores de perda, tal que, uma vez aplicados sobre a energia gerada e
consumida em cada barra, as perdas de transmissdo sao rateadas 50% para os
geradores e 50% para a carga. Nessas condi¢des, cada barra possui um fator de perda

de geracao e um fator de perda de consumo.

Uma solugdo adotada para definir os fatores de perdas é considerar que os
fatores sejam iguais para todas as barras. Assim, dividindo-se as perdas de transmissao
metade para a geragdo e metade para a carga, o fator de perda da geragéo sera definido

pela relacdo entre a parcela de perda da geragdo e a energia gerada. Para a carga, o
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fator de perda é definido pela relagdo entre a parcela de perda da carga e a carga

consumida.

Este € um conjunto particular de fatores de perdas, onde todas as barras do
sistema tém fatores iguais. No caso mais genérico e desejavel do ponto de vista da
alocagao de perdas em proporg¢ao direta dos agentes que as causam, os fatores de perda
sao distintos para cada barra do sistema, refletindo as perdas efetivamente associadas

quando se injeta ou se retira energia da barra.

Nesse caso, o chamado “sinal locacional” das perdas, definido como o incentivo
que a geragao ou a carga devem receber para se instalar em determinada regido, estaria
melhor estabelecido do que na situagdo em que os fatores sao iguais para todas as
barras. Os fatores de perda sdo componentes fundamentais para a definicdo de tarifa de

conexao diferenciada por barra do sistema.

As perdas de distribuicdo associadas exclusivamente aos sistemas de cada
agente de consumo e as perdas nos sistemas de conexdo dos agentes de geracédo sao
consideradas integralmente na carga desses agentes. O rateio de perdas é adotado
apenas para o sistema de transmisséo de alta tensao na rede basica, onde n&o é possivel

determinar qual o agente conectado que a causa.

O principal objetivo do sinal locacional de perdas é incentivar a expansao do
sistema de transmissdo nas areas em que o sistema mais necessita, ou seja, naquelas

areas em que se determinam as maiores tarifas de conexao.

O incentivo para a expansado adequada do sistema de transmissdo é dado
através da elevacdo do custo para o consumidor de energia que se conectar em regides
elétricas do sistema em que haja concentragdo de carga e simultaneamente, através da
elevagao do custo para os geradores que se conectarem nos pontos do sistema em que

haja concentragao de geracgao.
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Gceg = Getf * FPg |
Ccg=Cef *FPc —

Fig. 3.1 — Centro de gravidade do submercado (cg)

Abstraindo-se dos efeitos do Mecanismo de Realocagdo de Energia sobre a
disponibilidade de energia dos agentes de geracao, se o fator de perda associado a barra
de geracéo (g) é FPg, a geracao efetiva (Gef) na barra da usina transforma-se em Gcg no
centro de gravidade, através da multiplicagdo de Gef por FPg. Analogamente, a carga
efetiva do sistema (Cef) multiplicada pelo fator de perda (FPc) associado a barra de carga

(c) transforma-se na carga (Ccg) no centro de gravidade do sistema.

Os fatores de perda séo calculados tais que a carga efetiva seja acrescida de
50% das perdas de transmissdo para serem consideradas no centro de gravidade e a
geracao medida seja reduzida dos 50% restantes da perda, equilibrando-se dessa
maneira a carga e a geragao e distribuindo-se a responsabilidade das perdas entre os

agentes.

Os contratos firmados por todos os agentes sao geralmente referidos ao centro
de gravidade de um submercado definido, portanto, as sobras ou déficits contratuais sao
calculados no centro de gravidade de cada submercado e sdo negociadas ao preco de

curto prazo definido para o mesmo submercado, onde se processa a contabilizagdo. Nas
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secdes a seguir, os efeitos da atuagdo no mercado de curto prazo sobre os resultados

dos agentes sao descritos e formulados.

3.02. FORMULACAO PARA 0S AGENTES DE CONSUMO

Os agentes de consumo tém a obrigacdo de atendimento ao mercado
consumidor de energia elétrica, seja de uma forma direta, através de contratos de
fornecimento, ou de uma forma indireta, através do suprimento as empresas distribuidoras

ou da exportagao de energia.

De acordo com a legislagéo, toda energia consumida pelo mercado deve estar
lastreada em contratos de energia assegurada ou em geragao propria. Assim, um agente
da classe consumo deve garantir sempre que dispde de energia contratada para atender
a totalidade de suas necessidades de energia. A verificagdo do lastro € feita
mensalmente, com base nas compras e vendas de energia ocorridas nos ultimos 12
meses, de tal forma que é possivel, em alguns meses do periodo de 12 meses passados,
que o agente esteja sub contratado, ou com contratos acima dos limites garantidos de
repasse. Assim, os agentes de mercado podem se utilizar de estratégias de contratagao

para tirarem o melhor proveito possivel das expectativas do preco futuro da energia.

A restricdo de contratar a totalidade do consumo é imposta apenas do lado da
classe de consumo, reduz os risco de falta de energia para atendimento ao consumidor
final e impede que o consumidor fique exposto as atitudes tomadas pela sua supridora
perante o mercado de energia. Sem ela, um agente poderia nao dispor de energia para
suprir a totalidade de seu mercado, necessitando comprar no mercado de curto prazo,

expondo-se a eventuais precos excessivamente altos.

Essa situacdo certamente acarretaria desabastecimento do mercado
consumidor, colocaria o mercado de curto prazo em risco, devido a alta probabilidade de
inadimpléncia, e geraria uma situacdo adversa a expansao sustentada da oferta de
energia, uma vez que, sem os contratos de longo prazo, os investimentos em expansao

ficam reduzidos.
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A medida em que ha necessidade de contratacdo e o prazo de maturacio
(construcéo e inicio da operagado comercial) das obras de geracao é relativamente longo,
o contrato de longo prazo proporciona a expansdo do sistema, garantindo o aporte de

recursos para o investimento das geradoras em novos projetos.

Limitada a capacidade de exposi¢ao dos agentes de consumo ao prego de curto
prazo, limita-se o reflexo que esta exposicdo poderia ter sobre o consumidor final de

energia.

Entretanto, o modelo de expansao da oferta implementado com base na
obrigatoriedade de contratagdo da totalidade da carga surtira efeito benéfico para os
consumidores apenas se a oferta for maior do que a demanda no futuro, caso contrario,
imaginando-se a escassez de oferta, a fonte geradora teria poder de decidir livremente o

preco da sua energia, acarretando custos crescentes para o mercado consumidor.

Na hipétese de escassez da oferta, o atendimento a carga dos consumidores
aos menores precos possiveis (visando a modicidade tarifaria*) é comprometida de
qualquer maneira, com ou sem o processo de leildo publico. O ponto a ser avaliado, no
entanto, € que o processo de leildo publico da oferta, com escassez de oferta, ndo pode
ser aplicado, pois nesse caso toda a energia seria vendida ao maximo prego colocado a
disposicdo e ndo estariam garantidas simultaneamente a modicidade tarifaria e a

expansao da oferta.

A garantia do repasse para os consumidores dos pregcos de referéncia
resultantes dos leildes permite que os agentes de consumo adquiram seus contratos de

longo prazo, viabilizando a expanséao do sistema.

Os custos, receitas e margens de comercializagado associados aos agentes de

consumo atuando no mercado de energia séo discutidos a seguir.

* A modicidade tarifaria pressupde o pagamento de tarifas e pregos justos pela energia,

assim, em situagdes de escassez de oferta o prego justo pode ser elevado.
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3.02.1. EXPOSICAO DO AGENTE DE CONSUMO AO PRECO DE CURTO PRAZO

Inicialmente convém discutir a definicdo de mercado e de carga propria:

E comum que o termo “Mercado” seja empregado indistintamente para designar
qualquer quantidade de energia alocada a consumidores, envolvendo ou ndo as perdas
associadas. Para efeito de analise dos resultados, € importante, no entanto, que se
distinga a definicdo dessas grandezas: Mercado (ou consumo) é a energia efetivamente
entregue e consumida pelos consumidores finais; Carga Propria € o mercado acrescido
das perdas de distribuicdo, medidas na rede utilizada para fornecimento de energia ao
consumidor e que pode ser atribuida exclusivamente a distribuidora responsavel, e,
finalmente, Requisito é a carga propria acrescida da parcela de perda na transmissdo em
alta tenséao, rateada entre os agentes, que reflete a carga propria do agente ao centro de

gravidade do seu submercado.

Nessas definigdes, considera-se que a perda de distribuicdo é aquela
observada no sistema elétrico do préprio Agente, entre seu ponto de conexao na fronteira
com a rede de alta tensdo e o ponto de conexdo do consumidor, onde se instala o
medidor para faturamento. As perdas de transmissao sao aquelas associadas ao fluxo da
energia na rede de alta tensao, alocadas ao agente através do processo de rateio das

perdas da rede basica.

Assim, a carga prépria de um agente de consumo € determinada pelo total de
energia entregue pelo agente aos seus consumidores finais, acrescida da perda de
distribuicdo associada a energia entregue. A Fig. 3.2 a seguir representa a carga de um
agente de consumo, destacando-se as parcelas de perda da distribuicdo (P1) e de

energia entregue aos consumidores finais (M).
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Pl 1
(perda na
Distribuicio)

M CP

(mercado) (Carga
Prépria)

Fig. 3.2 — Carga Propria do Agente de Consumo

Quando a carga prépria é refletida no centro de gravidade, determina-se o
requisito do agente, representado na Fig. 3.3 a seguir, onde a parcela P2 representa a

parcela do rateio das perdas de transmissao alocada ao agente.

Val Centro de
alores gravidade
Efetivos .
P2 1
(Perda na
Ti iss30)
A
P1
R
M CP (Requisito)
A 4 A 4

Fig. 3.3 — Requisito de energia do Agente de Consumo
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A exposig¢ao do agente ao preco de curto prazo € dada pela diferenca entre seu
requisito de energia no centro de gravidade do sistema e os contratos de compra de

energia firmados pelo agente, referidos a este mesmo centro de gravidade.

Esta exposicdo ndo considera somente a relacdo direta entre o agente e o
mercado de curto prazo representado pela CCEE - Camara de Comercializagao de
Energia Elétrica, mas também, as necessidades de contratagdo nos leildbes com
antecedéncia de 1 ano e nos leildes de ajuste, cujos pregcos sao definidos pelo mercado

com base no preco de curto prazo.

As sobras contratuais sdo vendidas pelo Agente, que recebe o prego de curto
prazo pela energia entregue no mercado e os déficits contratuais sdo comprados pelo
agente, que devera pagar o preco de curto prazo pela energia adquirida. A exposi¢éo ao

preco de curto prazo esta representada na Fig. 3.4 a seguir.

Situacao
(1)
Centro de Situacao
1 T . Vs
Vva ores gravidade venda (2)
Efetivos SRR, 2000 UL A
A (contrato de Cs
P2 C;:;SO) (compra na CCEE)
C
P1
L
R (Contrato
CP de Longo L
Prazo)
M
A 4 A 4

Figura 3.4 — Exposicdo do Agente de Consumo ao preco de curto prazo®

® As variaveis apresentadas nas figuras serao definidas nas subsec¢des a seguir.
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Na situacdo (1), diz-se que o agente esta super contratado e na situagdo (2),
diz-se que esta subcontratado, diferenciando-se assim, as situagdes em que € vendedor

ou comprador no mercado de curto prazo.

3.02.2. CusTOS DO AGENTE DE CONSUMO

Para manter suas atividades como agente de consumo, distribuindo e
entregando energia para seus consumidores, uma empresa necessita comprar a energia
para atender seu requisito. Além da compra de energia, atribuem-se aos agentes de
consumo, custos de Encargos de Servigos do Sistema e as Penalidades na hipotese de

infringirem as regras e os procedimentos de mercado (MAE[A], 2003).

Nas situacbes em que um gerador é colocado em operacéo devido a problemas
no sistema de transmissdo que impegcam a operacdo de uma outra fonte de energia, a
qual deveria ser despachada pela ordem de mérito®, diz-se que o gerador despachado
esta constrained-on e é ressarcido no curto prazo pela sua contribuicdo compulséria ao

atendimento da carga e as ordens de despacho do ONS.

Por outro lado, quando um gerador que deveria operar ndo o faz por motivos de
restricdo de transmissao, diz-se que ele esta constrained-off e é ressarcido no curto prazo
pelo que deixou de gerar, como se tivesse gerado, pois ndo foi o responsavel por nao ter

atendido ao mercado de energia.

Os custos em ambos os caso, sdo cobertos pelos Encargos de Servigos do
Sistema, ressarcidos exclusivamente pelos agentes da classe consumo. Estes custos
serao desprezados nesta andlise, pois fogem ao controle de qualquer agente de
mercado, uma vez que estdo associados exclusivamente as condigdes operativas do

sistema elétrico e energético no momento em que a carga € atendida.

® Ordem de Mérito é a ordem de custos crescentes de geracdo que é definida pela
otimizagao operativa do sistema para o conjunto dos geradores, através da qual a geragdo mais

barata tem prioridade sobre a mais cara.
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Além disso, a operacao do sistema é feita de modo centralizado pelo ONS e a
determinacgao de qual usina sera despachada e qual o sistema de transmissao esta sendo

operado nao faz parte das varidveis de decisao do agente.

As eventuais penalidades também serdo desprezadas nesta analise por se
tratarem de custos esporadicos. As penalidades devem simplesmente ser evitadas, nao

cabendo qualquer outra decisdo acerca do tema.

Nessas condicdes, considerando-se um periodo de apuracao especifico, os
custos para o agente de consumo dizem respeito a aquisicao de energia. As compras sao
efetuadas em contratos de longo prazo, contratos de curto prazo e no mercado de curto

prazo, conforme definido na equacgao 3.1 a seguir.

P S w
Cln= 21( 21 I—cpm * p1cpm + 21 Cupm* p2ppm + Cspm * p3pm + €epm * p4pm) (31)
p=1 o= pn=

Onde:
C1. é o custo do agente de consumo para adquirir energia no més m (R$);

p é o patamar de carga a que se referem as quantidades e os pregos da energia no més

m (adimensional);

P é o numero total de patamares de carga utilizados na comercializagao de energia no

més m (adimensional);

L.,m € a quantidade de energia do contrato de longo prazo ¢ no patamar de carga p e no
més m (MWh);

p1.m € 0 prego da energia para o contrato de longo prazo ¢ no patamar de carga p e no
més m (R$/MWh);

S é a quantidade de contratos de longo prazo no més m (adimensional);

C,pm € a quantidade de energia do contrato de curto prazo p no patamar de carga p e no
més m. Esses contratos de curto prazo representam as compras em A-1 e nos leildes de

ajuste, os quais sao afetados pelo prego da energia no mercado de curto prazo (MWh);

p2,pm € O prego da energia para o contrato de curto prazo p no patamar de carga p no
més m (R$/MWh);
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Cs,m € a quantidade de energia comprada no mercado de curto prazo no patamar p e no
més m (MWh);

p3,m € 0 preco de liquidagcdo da energia no mercado de curto prazo - PLD praticado pela
CCEE no patamar p e no més m (R$/MWh);

epm € a quantidade de energia recebida através das trocas de energia entre agentes de

consumo no patamar de comercializagédo p e no més m (MWh);

p4,m € 0 preco praticado na troca de energia entre os agentes de consumo no patamar p e
no més m (R$/MWh);

u é o indice associado ao contrato de curto prazo (adimensional);
6 € o indice associado ao contrato de longo prazo (adimensional);

W é a quantidade de contratos de curto prazo no més m (adimensional).

Embora a formulacdo em 3.1 considere o mecanismo de troca de contratos
entre 0s agentes de consumo, esse mecanismo nao sera utilizado nas analises, pois sua
simulagao exige a formulagéo e simulagcado de todo o sistema operando em conjunto, o
que foge ao escopo desse trabalho, especialmente por que o mecanismo de troca nao faz

parte das variaveis de decisdo dos agentes.

3.02.3. RECEITA DO AGENTE DE CONSUMO

A receita auferida pelo agente de consumo esta associada a venda de energia a
seus consumidores finais (atendimento ao mercado), fornecimento de energia a outros
agentes de consumo, através do mecanismo de troca entre agentes de consumo para
ajustar sobras e déficits entre esses agentes, e as vendas de sobras contratuais no
mercado de curto prazo. A equagao (3.2) a seguir representa a receita do agente de

consumo nessas condigoes.
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Onde:
R1., é a receita que um agente de consumo recebe pela venda de energia no més m (R$);

Min € o mercado fornecido pelo agente de consumo aos seus clientes finais da classe de

consumo atendidos no nivel tarifario j no més m (MWh);

Tm € a tarifa praticada pelo agente de consumo a classe de consumidores finais atendidos

no nivel tarifario j no més m (R$/MWh);

Dinq € a demanda dos consumidores finais, dos consumidores livres na area de
concessao e dos demais agentes de mercado que fazem uso do sistema de distribuigao
do agente de consumo atendidos no nivel tarifario j no més m e no patamar de carga q
(MW);

T jmq € a tarifa aplicada pelo agente de consumo no nivel tarifario j no més m e no patamar
de carga q (R$/MW);

J é o numero total de niveis tarifarios praticados pelo agente de consumo (adimensional);

Q é o numero total de patamares de carga para os quais 0 agente de consumo pode

auferir receita de demanda e de uso do seus sistema de distribuicdo (adimensional)
Vs,m € a venda de energia no mercado de curto prazo no patamar p e no més m (MWh);

p3,m € 0 prego de liquidagcdo da energia no mercado de curto prazo - PLD praticado pela
CCEE no patamar p e no més m (R$/MWh);

epm € a quantidade de energia fornecida através das trocas de energia entre agentes de

consumo no patamar de comercializagédo p e no més m (MWh);

p4,m € 0 preco praticado na troca de energia entre os agentes de consumo no patamar p e
no més m (R$/MWh).
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Em determinadas situacdes, o agente de consumo pode perceber os beneficios
com o seu negocio de venda de energia aos consumidores finais, a medida em que sua
receita aumenta com o crescimento do mercado, porém pode estar pagando muito caro

pela energia adquirida.

Para se detectar essas situagdes é importante separar o beneficio exclusivo
pela comercializagdo de energia em atacado, do ganho considerando todo o seu negécio
de venda de energia no varejo, aos consumidores finais. Assim, pode-se definir a receita

de curto prazo do agente conforme equagéo (3.3) a seguir.

P

Onde:
R2,, é a receita de curto prazo auferida pelo agente de consumo no més m (R$);

As demais variaveis ja foram definidas nas equacdes anteriores.

As regras de mercado estabelecem que a apuragdo de sobras e déficits de
energia seja feita a cada periodo de apuracado (i). Portanto, as equagbes acima sao
aplicadas tantas vezes quantos forem os periodos de apuragdo considerados na
contabilizagdo da energia de curto prazo. Atualmente, os periodos de apuragao
consideram os patamares semanais de energia na ponta, na carga leve e na

intermediaria.

A parcela VS que o agente vende no curto prazo ndo pode ser associada a um
Unico contrato de compra, uma vez que a contabilizagdo no mercado é feita pela diferenca
entre o total de contrato para o total da carga, ou seja, a energia vendida no curto prazo é
proveniente do conjunto (mix) da energia comprada, e nao de um contrato

especificamente definido.

Pag. 46 de 183



Fosse necessario caracterizar esta parcela de custo, poder-se-ia dizer que ela
advém dos contratos de curto prazo, ja que, atuando no mercado, estes contratos sao
geralmente os de "ultima adicdo". Entretanto, parece mais razoavel considerar que o
custo incorrido pelo agente, associado a parcela de venda de energia no curto prazo € um

mix dos precos dos seus contratos de compra.

Assim, considerando-se apenas a atuagao no curto prazo, o custo incorrido pelo

agente € dado por:

P
C2n= ¥ [ Cspm * p3om *+ Mix(popm p2upm) * Vom = €pm * por] (3.4)
p= o

Onde:

C2,, é o custo incorrido pelo agente de consumo para comercializagao de energia no

mercado de curto prazo (R$);

O “MIX” dos pregos p1 e p2 considerado na equagédo acima representa a média
ponderada dos precos pelos montantes adquiridos através dos contratos de curto e de
longo prazo no patamar p do més m. As demais variaveis ja foram definidas nas

equacgbdes anteriores.

Como o agente nao pode ter venda e compra de energia simultaneamente, no
mesmo periodo de apuragao, se CS ¢ diferente de zero, entdo VS é nulo e vice-versa, de

modo que a equacéo (3.4) tem sempre uma parcela nula e a outra maior do que zero.

3.02.4. BENEFICIO PELA ATUAGAO DO AGENTE DE CONSUMO

O beneficio do agente de consumo pode ser calculado pela diferenga entre
receita e custo. Assim, o beneficio de um agente de consumo atuando no mercado

brasileiro é dado por:
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B1, =R1, - C1,, das equacgdes 3.1 e 3.2, resulta:

J Q P

j; [ Mim™ Tim +q§ (Dimq * Timq )] + p;[ (Vspm * p3pm + €pm * p4pm) -
s W

(X Lopn” plopm *+ X Cipm” P2upm *+ CSpm *p3om ) ] (3.5)
o= =

Na equacdo 3.5, se o agente consumidor entrega energia na troca entre os
agentes de consumo, o sinal de e, deve ser considerado positivo. Se o agente recebe

energia nessas trocas, o sinal da energia deve ser considerado negativo.

Analogamente, considerando apenas a comercializagdo no mercado de curto

prazo, o beneficio do agente é dado por:

B2, = R2, - C2,, das equacgdes 3.3 e 3.4, resulta:

P
B2, = 21[ (Vspm = CSpm ) * p3pm + €pm ™ p4pm = MiX(p1opm; P2pm) * VSpm | (3.6)
p= ol

Onde:

B1., e B2, sdo, respectivamente, o beneficio total e o beneficio pela comercializacdo de

energia no mercado de curto prazo do agente de consumo.

Na equacéo 3.6, o sinal da energia trocada entre os agentes de consumo deve
ser considerado positivo quando tratar-se de entrega dessa energia e negativo se o

agente receber energia de outros agentes.

Na secdo a seguir, discute-se a formulacdo das receitas e custos para os

agentes de produgéo.
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3.03. GERADORES E IMPORTADORES DE ENERGIA — CLASSE PRODUCAO

Para os Agentes de Producgdo, ndo ha obrigatoriedade de contratagdo minima
de energia assegurada. A unica restricdo € de que toda energia suprida em contrato para
outros agentes deve estar totalmente lastreada em energia assegurada, o que lhe da o

direito de vender em contrato até o limite de sua disponibilidade de energia assegurada.

3.03.1. ExPoSICAO DO AGENTE DE PRODUGAO

A disponibilidade efetiva de energia para cada agente de produgdo depende
fundamentalmente das condi¢gdes hidrolégicas do parque gerador e fica sujeita a alocagao
de energia através do Mecanismo de Realocacdo de Energia - MRE, criado para
minimizar o risco hidrolégico ao qual estdo submetidos os geradores hidrelétricos. O
beneficio de reducao do risco através desse mecanismo foi estendido também as usinas

termelétricas participantes da CCC’ durante a vigéncia dos contratos iniciais.

As usinas participantes da CCC foram incluidas no MRE durante a vigéncia dos
contratos inicias para evitar que tais empreendimentos fossem duplamente penalizados
no mercado de curto prazo, pagando pela energia secundaria para o sistema e arcando
isoladamente com as despesas de geracado que incorrem quando geram energia acima de
sua energia assegurada, atribuida para efeito de comercializacdo nos contratos iniciais,

para a qual esta garantida a cobertura da CCC.

A Fig. 3.5 a seguir indica a parcela de energia gerada, destacando-se as perdas

da transmissao.

" CCC - Conta de Combustiveis a Compensar é 0 mecanismo a partir do qual protege-
se alguns empreendedores em energia térmica no Brasil. Dado que a implantagdo de usinas
termelétricas ndo obedeceram rigorosamente aos preceitos da expansao 6tima do parque gerador,
mas a necessidade de manter a industria nacional qualificada a expandir a oferta de equipamentos
utilizados nas termelétricas (especialmente as que utilizam-se de carvao e 6leo combustivel), o
custo do combustivel utilizado nessas plantas é coberto pelos consumidores de energia, através

do pagamento da CCC, e ndo pelas empresas que implantaram as usinas.
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Fig. 3.5 — Geracéo total de um sistema

Observe-se que a energia gerada destina-se ao atendimento da carga propria
dos agentes de consumo, acrescido das perdas no sistema de transmissao para se fazer

este atendimento.

Uma vez gerada a energia ndo pode ser armazenada para consumo posterior. A
cada instante, toda energia gerada é consumida, seja pelo consumidor final, seja nas
perdas de transmissao ou distribuicdo. Assim, as perdas de transmissdo no sistema
podem ser calculadas pela diferenga entre a geragao total e a carga prépria. Na verdade,
quando se calcula a perda de transmissao por essa diferencga, os erros de medic¢ao, tanto

da carga quanto da geragao afetam os resultados e sdo computados como perdas.

Quando referida ao centro de gravidade do submercado, parcela das perdas de
transmissdo sdo alocadas ao agente de produgdo (o que reduz sua disponibilidade de
energia). Além disso, através do Mecanismo de Realocagdo de Energia, o agente
fornecera ou recebera energia adicional, a titulo de minimizacao dos riscos hidrolégicos. A

Fig. 3.6 apresenta a disponibilidade de energia no centro de gravidade, a qual é
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comparada com os contratos efetivados pelo agente para efeito de apurar as diferencas

contratuais. A parcela de perdas da transmissao alocada é representada por P2, ou 0,5

PT, significando que metade das perdas de transmisséo ficam sob responsabilidade dos

agentes de geragéo.

Valores
efetivos

Valores

no Cg

PT

EA

(energia alocada
pelo MRE)

A

Cp

' P2=0,5PT

CpP

A

(Energia
Disponivel
no CG)

Figura 3.6 — Geracao referida ao Centro de Gravidade

Os contratos firmados pelo agente de producdo sédo geralmente contratos de

venda de energia que, comparados com a energia disponivel no centro de gravidade,

indicam sua compra ou venda de energia no mercado de curto prazo. A Fig. 3.7, a seguir,

representa as situagoes possiveis.
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Situagdo Situa¢do

(1 ()
Centro
Valores de gravidade s
efetiVOS ( (‘2) (Compra CCEE)
K3 _C_ - LT (venda CCEE) T
EA (Contratos
A de curto v C
PT e prazoy ¥ —
G L
L
CP Eg (Contratos
(geracio de longo
entregue prazo)
distribuidora)
v \ 4

Figura 3.7 — Exposi¢cao do Agente de Produgéo ao prego de curto prazo

Na situagao (1), o agente esta super contratado e necessita comprar a diferencga
entre sua energia disponivel e a energia que comprometeu em contratos de venda. Na
situagao (2), o agente dispde de energia além da contratada e vende sua sobra para o

mercado, ao preco de curto prazo.

3.03.2. CuUSTOS DO AGENTE DE PRODUGAO

O custo incorrido por esses agentes é o custo de geragado ou de importacdo da
energia, o pagamento pela energia alocada, através do MRE, e as compras no mercado
de curto prazo. Saliente-se que as perdas experimentadas nos sistemas de transmissao
de energia, em qualquer nivel de tensdo, é energia efetivamente gerada e que, portanto,
0s agentes de producao incorrem no total de custo de produgdo das perdas. A equagéo

3.7 define o custo do agente de produgao.
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P U
D’]m = 21 ( 21 Gupm * p5upm + EApm * p6pm + Cspm * p3pm ) (37)
p= =

Onde:
D1, é o custo do agente de produgdo para comercializagdo de energia no més m (R$);

Gupm € a quantidade de energia gerada pela usina u no patamar de carga p e no Més m
(MWh);

p5upm € O custo de geragdo da usina u no patamar p (R$/MWh);
EA,n € a energia alocada através do MRE no patamar p e no més m (MWh);
p6,m € 0 prego praticado na energia alocada através do MRE (R$/MWh);

As demais variaveis ja foram definidas nas equagdes anteriores.

O agente pode ser comprador ou vendedor no mercado de curto prazo.
Portanto, o valor de EA pode ser positivo ou negativo, respectivamente. Para a
importagdo de energia, considera-se que o0 processo se da como se fosse uma usina
gerando, portanto, na equagao 3.7, a importacéo € representada como um acréscimo na

geragao, que, no entanto, ndo esta sujeita a troca de energia através do MRE.

3.03.3. RECEITAS DO AGENTE DE PRODUCAO

A receita de um agente de producdo é definida pela venda de contratos
bilaterais de longo e de curto prazo, bem como de venda das sobras contratuais ao

mercado de curto prazo, conforme definido na equacéo 3.8.

M=

P s
G1m=2( Z_j1 Lopm ™ plopm + 2 Cupm™ P2upm + VSpm * p3pm + EAym * p6pm) (3.8)

p=1

=
I}
-
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Onde:
G1n, € a receita de um agente de produgdo pela venda de energia no més m (R$);

As demais variaveis ja foram definidas nas equagdes anteriores.

Considerando-se apenas a atuagcao no mercado de curto prazo, a receita do

agente € dada pela venda das sobras contratuais, conforme definido na equagéao 3.9.

P

G20 = % (Vpm * p3om * EAom * pBm) (3.9)
p:

Onde:

G2, é a receita do agente de producao pela comercializagdo de energia no mercado de

curto prazo.

A energia vendida no mercado de curto prazo foi gerada pelo agente a um custo
p5, ou adquirida através do MRE, a um preco p6. Para as situacées em que o agente &
comprador no curto prazo, o custo incorrido € p6. Assim, o custo de um agente de
producgdo levando-se em conta apenas a atuagdo no mercado de curto prazo é dado pela

equacéo 3.10.

P
D2, = pz=1 ( Mix(pSupm; PBpm) * VSpm + CSpm * p3pm + EApm ™ pBpm ) (3.10)

Onde:

D2m é o custo do agente de producao para venda de energia no mercado de curto prazo

(R$).
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As demais variaveis foram definidas nas equacdes anteriores. O “MIX” entre os

precos p5 e p6, referido na equagao 3.10, representa o preco médio ponderado entre a
energia gerada e a energia adquirida através do MRE.

3.03.4. BENEFICIO DO AGENTE DE PRODUCAO

O beneficio do agente é dado pela diferenga entre sua receita e seu custo
associado, conforme as equacbes 3.11 e 3.12 a segquir:

E1, = G1, - D1,,. Das equagdes 3.7 e 3.8 resulta;
P S W
E']m = 21( 21 I—cspm* p1cpm + Z
p=1 o=

n

1 Cupm™ P2upm + VSpm * p3pm + EApm * pBpm -

U
= = Gupn* PSupm - Com * p3m ) (3.11)

Considerando apenas a atuacdo no mercado de curto prazo, o beneficio do
agente de producédo pode ser dado por:

E2, = G2, - D2,,.. Das equacdes 3.9 e 3.10, resulta;

P
E2, =p§ (Vspm ™ p3pm + EApm * p6pm - Muix(pSUpm; P6pm) * VSpm - CSpm * p3pm)  (3.12)

Onde:
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E1., e E2, sao, respectivamente, o beneficio total e o beneficio de curto prazo pela

comercializagdo de energia por um agente de produgao.

Na sec¢do a seguir, discute-se o impacto das incertezas sobre os resultados dos

agentes através da apresentagcdo de um estudo de caso hipotético.

3.04. AVALIACAO DE IMPACTO DAS INCERTEZAS SOBRE A PRODUCAO E
COMERCIALIZAGAO DE ENERGIA ELETRICA

As variacOes inesperadas nos precos da energia causam impactos sobre os
beneficios financeiros dos agentes que atuam no mercado de energia elétrica. Nesta
secdo apresenta-se e discute-se um estudo de caso hipotético, onde sdo avaliados os
impactos sobre um agente de consumo e um de produgédo atuando no mercado livre de
comercializagdo de energia sem a protecdo de contratos bilaterais de longo prazo. O
principal objetivo desse estudo de caso é fixar os conceitos apresentados neste capitulo,

através da aplicacao a situagdes simples e, até certo ponto, previsiveis.

Para simplificar a exposi¢do, considera-se que o mercado de energia seja
composto apenas pelos dois agentes que serado analisados. Dessa forma, o ganho de um
deles causa perdas para o outro, de uma forma direta. Assim, esta analise permite que a
atuacao de um dos agentes possa ser avaliada de uma forma direta, sob o ponto de vista
dos seus proprios beneficios, ou indiretamente, através do impacto que causa sobre o

outro, numa relagao biunivoca.

Neste estudo de caso, pressupde-se que o0 agente de produgdo € capaz de
atender exatamente aos requisitos do agente de consumo e, como existe apenas um
gerador, nao faz sentido a aplicagcdo do mecanismo de realocagédo de energia - MRE, o
que simplifica ainda mais o problema. Adota-se ainda a hipotese de que o preco da
energia é fixo ao longo de todo o periodo de analise, derivando-se dos resultados obtidos
as situacdes em que ha tendéncias de crescimento ou reducdo nas expectativas futuras

de preco.

Pag. 56 de 183



3.05. ImPACTOS cOM PRECO Fixo

Considerando-se que o Unico contrato entre o agente gerador e o agente de
consumo seja um contrato de longo prazo, com quantidades de energia contratadas que
se reduzem no tempo, quaisquer necessidades adicionais de energia por parte do agente
de consumo sao compradas a precos influenciados diretamente pelos precos de
liquidacdo na CCEE (Castro & Lyra [A], 2004). Os precos da energia para todos os tipos
de comercializagcido, considerados ao longo do periodo de estudo, sdo apresentados na

Tabela 3.1 a seguir.

Partindo-se do principio basico de que a energia gerada atende aos requisitos
de energia, a medida em que o agente de consumo adquire a energia adicional,
necessaria ao atendimento da evolu¢do de sua carga, a mesma quantidade de energia &

vendida pelo agente de produgéo.

Tabela 3.1 — Prec¢o da energia para o estudo de caso

Tipo de comercializacao Preco (R$/MWh)

Mercado de Curto Prazo - PLD e

Contratos de Curto prazo

100,00
Contrato de Longo Prazo 56,00
Preco de Venda a Consumidor Final 110,00
Custo de Geragao 25,00

Para a demanda de energia (requisito do agente de consumo) e,
consequentemente, para a geragao de energia, considera-se um crescimento sustentado
de 4,9% para o periodo 2004/2010, de acordo com a evolugao apresentada na Fig. 3.8 a

sequir.
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Fig. 3.8 - Evolucdo do requisito de energia

3.05.1. ANALISE DOS RESULTADOS GLOBAIS

As figuras 3.9 e 3.10 a seguir apresentam a evolugéo dos resultados esperados
pelo agente de consumo e produgédo, respectivamente, no periodo de agosto de 2004 a
julho de 2010:
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RESULTADOS DO AGENTE CONSUMO - TOTAL
(Valores em R$ 10/3)
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Figura 3.8 — Resultados totais do agente de consumo

Mesmo considerando que o pre¢o do mercado de curto prazo é constante ao
longo do tempo, o agente de consumo apresenta uma sazonalidade e um crescimento na
energia que consome do sistema, gerando diferencas de custos para aquisicdo da
energia, pois, com o tempo, substitui o contrato de longo prazo pela compra no mercado
de curto prazo. A receita é crescente ao longo do tempo, mas o beneficio se reduz pelo
aumento de custo da energia comprada, uma vez que a propor¢ao de energia adquirida a

100 R$/MWh em relagéo a energia comprada a 56 R$/MWh é crescente.
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RESULTADOS DO AGENTE PRODUQf\O - TOTAL
(Valores em R$ 1073)
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Figura 3.9 — Resultados totais do agente produgao

Para o agente de producao que vende sua energia no mercado de curto prazo a
um prego maior do que a energia que vende no contrato de longo prazo, quanto mais
cresce a demanda do agente de consumo, maior o seu beneficio, j& que o custo de

producao por MWh é constante, conforme ilustrado na Fig. 3.9.

As conclusdes que se pode tirar sdo as seguintes:

e Embora observe-se o crescimento da receita do agente de consumo,
sustentada pela venda da energia a consumidores finais (note-se que o
preco no mercado de curto prazo esta abaixo do pregco de venda aos
consumidores) observa-se que a elevagao no seu custo é bastante sensivel,
uma vez que adquire suas necessidades adicionais, representada pelo
aumento de mercado e pela reducédo dos contratos de longo prazo, a preco

maior do que os praticados nesses contratos.

e O agente de producdo melhora substancialmente seus beneficios,
impulsionados pela venda no mercado de curto prazo, a prego bastante

superior ao seu custo de producéo.
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e (s impactos nos resultados dos agentes estao diretamente associados a
atuagcado no mercado por atacado, independendo da venda em varejo para

os consumidores finais.

3.05.2. ANALISE DOS RESULTADOS NO MERCADO DE CURTO PRAZO

Analisando-se apenas o mercado de curto prazo, sem levar em conta a
atividade de venda da energia a consumidores finais, observa-se que o custo do agente
de consumo é crescente, sua receita € nula, pois ndo vende energia nesse mercado, 0

que resulta em beneficio negativo e decrescente no tempo.

O agente de producgdo, unico vendedor nesse mercado, tem seu beneficio
crescente no tempo, pois atende o crescimento da demanda a um precgo de 100 R$/MWh,
maior do que seu custo de producdo de 25 R$/MWh e maior do que o custo do contrato

de longo prazo 56 R$/MWh. As figuras 3.10 e 3.11 ilustram esses resultados.

RESULTADOS DO AGENTE CONSUMO - Mercado de Curto Prazo
(valores em R$ 10/3)

150.000

100.000 + » ™

50.000 -

ago/04 fev/05 ago/05 fev/06 aQp/06 fev/07 ago/07 fev/08 ago/08 fev/09 ago/09 fev/10
(50.000)

(100.000) |

000 $

(150.000)

receita = = = custo ======henefico ‘

Figura 3.10 — Resultado do Agente de consumo no mercado de curto prazo
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RESULTADOS DO AGENTE PRODUCAO - Mercado de curto prazo
(valores em R$ 1073)

140.000

120.000 -

100.000 -

80.000 -

000 $

60.000

40.000 -

20.000 -

agp/04 fev/05 ago/05 fev/06 ago/06 fev/07 ago/07 fev/08 ago/08 fev/09 ago/09 fev/10
(20.000)

receita = = = custo ======henefico ‘

Fig, 3.11 — Resultado do Agente de produgcdo no mercado de curto prazo

Observa-se, portanto, que a estratégia adotada pelo agente de consumo em
nao buscar contratos para cobrir suas necessidades ndo esta adequada a realidade do

mercado, pois acarreta grande dispéndio pela compra no mercado de curto prazo.

Em cenario de crescimento do pregco da energia no mercado de curto prazo, a
situacdo do agente de consumo seria agravada e, ao contrario, se a expectativa de preco
for decrescente, o agente de consumo teria acertado em nao refazer seus contratos de

longo prazo.

Os resultados obtidos nesse caso hipotético mostram que, mesmo em cenario
de precgo futuro conhecido e fixo, ou seja, desprezando-se a volatilidade nos pregos da
energia, ha necessidade dos agentes de mercado buscarem prote¢cao contra os impactos

financeiros que podem sofrer, devido a evolug¢ao natural no mercado consumidor.

Nas situagoes reais, os pregos nao sao conhecidos com antecedéncia e, além
disso, podem apresentar variagdes (volatilidade) bastante acentuadas em curto horizonte
de tempo. Nessas situacdes, é necessario que se disponha de um processo de estimativa
do preco que permita a tomada de decisdo com um grau de confiabilidade aceitavel.

Quanto mais confiavel for a estimativa do prego futuro da energia, melhor o retorno
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esperado. No capitulo a seguir, apresenta-se um método para estimativa de prego da

energia no mercado de curto prazo.
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Capl'tulo 4 - ESTIMATIVA DO PRECO DA ENERGIA NO MERCADO DE
CURTO PRAZO

Como em qualquer processo produtivo ndo monopolizado, em que o preco do
produto é sensivel a quantidade produzida e ao custo de producdo, o preco de curto
prazo da energia elétrica depende da capacidade e do custo de geragao apresentado pelo
sistema gerador. No longo prazo, o prec¢o € influenciado pelo equilibrio entre a oferta e a
demanda, determinado pelo balango de oferta de energia assegurada (Castro, Cruz e
Sassaron, 2004).

No horizonte de curto prazo, a carga do sistema elétrico esta bem definida e ndo
ha possibilidade de implantacdo de novas usinas para atendimento ao mercado
consumidor. Nessas condigdes, as variaveis que interferem na capacidade de geracao de
energia — e consequentemente no seu preco — no sistema brasileiro, com grande
predominancia de usinas hidrelétricas, sdo a disponibilidade de energia armazenada nas

usinas hidrelétricas e a expectativa de afluéncia aos seus reservatorios.

No médio e longo prazos, o preco da energia € influenciado pela expansao da
oferta, programa de obras de transmissao e evolugao da carga. Essas variaveis também
afetam o custo da energia no curto prazo, mas, neste horizonte de tempo, as influéncias
dessas variaveis estruturais no custo da energia podem ser consideradas secundarias, se
comparadas a interferéncia da energia armazenada e da expectativa de afluéncia,
especialmente se o sistema nao estiver operando no limite de sua capacidade de

atendimento ao mercado.

No planejamento da operacdo do sistema brasileiro, considera-se que a
afluéncia de energia é uma variavel associada a um fendmeno estocastico®, que pode ser

bem representada por um conjunto de séries sintéticas, geradas a partir do histdrico

8 Este fendmeno estocastico é a vazao afluente aos aproveitamentos hidrelétricos do

sistema.
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conhecido de vazdes. O numero de séries sintéticas do conjunto é determinado sob o
ponto de vista da representatividade estatistica da série histérica conhecida de vazdes

afluentes aos aproveitamentos.

Devido a capacidade de armazenamento, as usinas hidrelétricas conferem
“memdria” ao parque gerador brasileiro, pois decisbes operativas tomadas em um dado
instante afetam as decisbes a serem tomadas nos instantes seguintes, assim como

dependem das decisdes tomadas no passado.

O tratamento da estocasticidade da energia afluente e da operagdo de usinas
hidrelétricas se da através da aplicacdo de modelos computacionais que se utilizam de
programacgdo dindmica e sdo capazes de otimizar a operagdo do sistema gerador
hidrotérmico através da minimizagdo do custo total de operagdo e calculo do Custo
Marginal de Operacgao, dentre outros parametros relacionados a operacdo das usinas,

num dado horizonte de analise.

O Custo Marginal de Operacdo (CMO) é o principal parametro indicativo do
preco da energia no mercado de curto prazo, pois representa o custo de operacédo do
sistema submetido a um incremento de carga, sem considerar a possibilidade de

expansao da capacidade.

Atualmente o preco da energia no mercado de curto prazo € o proprio valor de
CMO determinado pelos modelos computacionais aplicados na simulagdo operativa do
sistema. As premissas apresentadas para a reformulacdo do setor elétrico reforcam a
idéia de que o CMO continuara a ser utilizado como base para o prego da energia
(MME[A]; MME[B], 2003). Entretanto, nas regras de mercado originarias do modelo de
restruturacdo do setor elétrico, previa-se que este parametro seria um dos componentes

do preco, além dos encargos de capacidade (Coopers & Lybrand, 1998).

Utilizando-se da correlagdo entre os valores de Custo Marginal de Operacao
(CMO), Energia Armazenada (EARM) e Energia Afluente (EAFL), desenvolve-se um
método de estimativa do CMO num horizonte de médio prazo. Nesse método emprega-se
avaliagbes estatisticas sobre a relagcdo entre esses parametros, que séo obtidos através
dos procedimentos desenvolvidos para o planejamento mensal da operagdo do sistema
(Castro & Lyra[A], 2003).
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Aplicadas a situagdes praticas, as estimativas de preco da energia no mercado
de curto prazo tém se mostrado uma ferramenta consistente e confiavel na tomada de
decisbes comerciais, indicando as tendéncias esperadas para o prego da energia com
antecedéncia satisfatéria para os "ajustes de rota" necessarios no processo continuo de

gestao dos ativos de energia elétrica.

Neste capitulo, apresenta-se a definicdo e o processo de calculo do Custo
Marginal de Operagdo do sistema, utilizado como estimativa do prego da energia no
mercado de curto prazo. Sdo destacadas as principais caracteristicas dos programas

computacionais utilizados no planejamento de operagao, donde deriva o céalculo do CMO.

Na sessado 4.01 discutem-se os conceitos e as principais caracteristicas dos
modelos computacionais envolvidos no calculo do CMO. Na sessao 4.02 discute-se a
volatilidade dos pregos da energia no mercado de curto prazo brasileiro e na sesséo 4.03
formula-se uma proposta de abordagem dos resultados da operacéo do sistema que visa
definir expectativas consistentes de Custo Marginal de Operacdo num horizonte de
analise, de modo a permitir aplicagdo de técnicas de analise de risco como suporte a

decisao.

4.01. CALcuLo DO CusTO MARGINAL DE OPERAGCAO (CMO)

O sistema hidrelétrico brasileiro é operado através das metas de geracao
determinadas a partir das etapas de longo, médio e curto prazos do planejamento da
operacgao, elaboradas com o objetivo de atender a carga com o menor custo e com a

menor possibilidade de ocorréncia de déficit de energia possivel.

O Custo Marginal de Operacao e o Preco da energia no mercado de curto prazo
dependem da forma com que o sistema gerador é operado e das condi¢cdes de
atendimento a carga, fungao da disponibilidade de oferta de energia e da evolugdo da

carga no horizonte de analise.

No planejamento da operac¢do, em suas diversas etapas de horizonte temporal,
considerando-se as avaliagdes estratégicas de longo prazo, taticas de médio prazo e

operacionais, de curto prazo, definem-se as metas operativas de cada usina do sistema
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(Corréa, 1994) utilizando-se o encadeamento de varios programas computacionais,

conforme apresentado na Fig. 4.1.

PLANEJAMENTO LongF) Prazo Horizonte de pelo menos 10
DA EXPANSAO Planej amento anos com discretizagio mensal
da Expansdo
(estratégico)
1 Y Programa de obra
PLANEJAMENTO
DA OPERACAO Modelo de Horizonte de 5 anos
(estratégico e Meédio Prazo discretizagdo mensal
tatico)
Y Metas mensais
Modelo de Horizonte mensal
Curto Prazo discretiza¢do semanal
Y Metas semanais
Mod}el(.) de Horizonte semanal
Curtissimo discretizacdo diria
Prazo
| Y Metas didrias
_ Planejamento
OPERACAO Horério e em
. Tempo Real
(operacional) P

Fig 4.1 — Encadeamento dos programas computacionais utilizados no processo

de operagéao do sistema hidrotérmico brasileiro

Os modelos de mais longo prazo transferem aos de horizonte mais reduzido a

“visdo estratégica” sobre as expectativas futuras da operagcdo do sistema. Para tanto,
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utilizam-se da agregacao do sistema gerador em submercados interligados entre si, com
horizonte de analise de longo e médio prazos (10 anos no planejamento da expanséo e 5

anos no planejamento da operacao), discretizado em termos mensais.

O preco da energia no mercado de curto prazo é calculado semanalmente e
determinado para trés patamares de carga (leve, médio e pesado). Para esses calculos,
sao adotados os mesmos modelos computacionais de médio e de curto prazos, utilizados

no planejamento da operagao do sistema.

A seguir, sdo apresentadas as definigbes de CMO e de Valor da Agua (VA),
parametros que sao frequentemente confundidos entre si, mas cuja distingao deve ser
ressaltada, a bem da compreens&o mais adequada dos conceitos envolvidos no processo

de calculo.

4.01.1. DEFINICAO DE CUSTO MARGINAL DE OPERAGCAO (CMO)

O Custo Marginal de Operagdo (CMO) é o custo incremental, incorrido pelo
sistema gerador, para atendimento a um acréscimo infinitesimal na carga, considerando a

impossibilidade na expansao do parque gerador.

O requisito de energia em um submercado € igual a somatdria das geragdes
hidrelétrica e termelétrica do submercado, acrescido do intercambio liquido recebido e do

déficit de atendimento, conforme equacao de atendimento a demanda a seguir.

Qst=Hst+ Fst + Z, (Rst - Fs) + Dsyt (4.1)

Onde:
Qs é o requisito total de energia do submercado s no instante t [MWh];

H. é o total de geracao hidrelétrica do submercado s no instante t [MWh];
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Fst € o total de geracéo termelétrica do submercado s no instante t. Nessa formulagao,
adota-se que a importagdo de energia de paises eletricamente interligados ao
submercado “s* pode ser representada por uma usina térmica com capacidade de
geracao igual ao limite da importacdo e custo de geragado igual ao prego pago pela

energia importada [MWh];

Rst € 0 total de intercambio recebido no instante t pelo submercado s, proveniente de

todos os submercados ¢ aos quais o submercado s esta interligado [MWh];

Fst € o total de intercambio fornecido no instante t pelo submercado s, a todos os

submercados ¢ aos quais o submercado s esta interligado [MWh];

Ds: € o total de déficit de energia no submercado s no instante t [MWAh].

A cada fonte de energia para atendimento a carga no segundo membro da
equacado 4.1, esta associado um custo variavel de operagao, definido em unidades
monetarias por MWh [$/MWh].

Para a geracdo hidrelétrica, define-se o valor da agua, sendo que o custo
variavel da geracgdo térmica é dado pelo custo variavel de operagao da térmica mais cara
despachada. O custo de intercAmbio recebido € o CMO do submercado | do qual o
submercado s recebe energia, enquanto que o custo do intercambio fornecido é o CMO
do proprio submercado s e o déficit de energia, considerada a “fonte” mais cara para

n9 A

“atendimento™ a carga, tem o custo equivalente da falta de energia na profundidade de

déficit determinada para o sistema.

O incremento de carga no submercado s, podera ser atendido, de acordo com a

equacéo 4.1, a partir do incremento na geragdo hidrelétrica no proprio submercado.

® O déficit de energia ndo representa carga atendida efetivamente, mas redugéo de
carga através de corte no suprimento. Entretanto, para efeito de equilibrio entre carga e geragéo, é
indiferente utilizar-se do abuso de linguagem ao dizer que “parte da carga foi atendida com déficit”,
ao invés de dizer-se que “houve corte de carga”. O fundamental para efeito de analise do Custo

Marginal de Operacao € o computo adequado do custo dessa falta de energia para o sistema.
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Nesse caso o CMO sera o Valor da Agua (VA) calculado para o submercado e discutido

na seg¢ao a seguir.

Se o incremento de carga for atendido por geracéo térmica adicional, o CMO

sera dado pela térmica mais cara despachada na nova situagao de atendimento a carga.

Na hipétese de aumento no recebimento de energia, o CMO do submercado s
sera dado pelo CMO do submercado ¢ do qual s incrementou o recebimento de
intercAmbio. Por outro lado, se o aumento de carga for atendido pela redugdo no

w9 [T ]

fornecimento de energia de “s” para “¢”, o CMO do submercado “s” sera dado pelo CMO

do préprio submercado “s”.

No calculo do CMO pelo intercambio entre submercados, é fundamental
observar se os fluxos entre os submercados estdo abaixo dos limites de intercambio,
definidos pela capacidade de transmissdo entre os submercados. Para fluxo de
intercAmbio abaixo dos limites, 0 CMO entre os submercados “s” e “¢” sao iguais, para
fluxo de intercdmbio iguais aos limites, havera diferenca entre os valores de CMO dos

submercados interligados.

Assim, considerando-se um aumento incremental na carga do sistema,
admitindo-se que este incremento sera atendido sem expansao da oferta de energia (sem
a entrada em operagdo de uma nova unidade geradora), o CMO representa o custo
incremental incorrido pelo sistema para atender ao incremento da carga, e sera

determinado a partir de uma das situag¢des a seguir:

e Operacao de uma térmica de custo de operagdo mais elevado do que a
usina térmica mais cara despachada na situagcido anterior ao incremento da
carga. Nesse caso, o CMO é igual ao Custo Variavel de Operagao da usina
térmica despachada, considerando-se no conjunto das térmicas disponiveis

aquelas que representam a energia importada de outros paises;

e Aumento de geracao nas usinas hidrelétricas, quando o CMO se iguala ao
Valor da Agua (VA) desestocada dos reservatérios para incrementar a

geracao;
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e Aumento no fluxo de energia em uma linha de transmiss&o através da qual o
submercado esta recebendo energia. Neste caso, o CMO do submercado

importador é igual ao CMO do exportador;

¢ Redugdo no fluxo de energia em uma linha de transmissao através da qual o
Submercado esta fornecendo energia para outro submercado. Neste caso, o
CMO do Submercado exportador ndo se altera e é igual ao CMO do

submercado importador;

o Déficit de energia, quando o sistema esta com sua capacidade esgotada e
nao é capaz de atender ao incremento na carga, transformando este
incremento em energia ndo suprida'®. Neste caso, o CMO se iguala ao custo
do déficit definido para o patamar de profundidade de déficit a que o
submercado esta submetido, uma vez que o custo de déficit de energia é

representado por patamares de déficit.

Na segdo a seguir, apresenta-se o conceito de Valor da Agua, parametro

fundamental para a definicdo do CMO.

4.01.2.  DEFINICAO DE VALOR DA AGUA (VA)

Para a geragdo de energia, a agua € um insumo de custo variavel nulo.
Portanto, o Valor da Agua no instante “t” para efeito de geracdo de energia é determinado
de forma indireta, através do custo incorrido nos periodos subseqlientes a “t”, devido ao
incremento de geracao térmica ou déficit de energia, ocasionados pela utilizacdo da agua

dos reservatorios do submercado, para atendimento a carga no instante “t”.

"% Dai diz-se que o déficit de energia pode ser considerado como uma usina térmica de
capacidade de geracao ilimitada e de custo extremamente elevado. Nao ha geragao disponivel no

sistema com custo mais elevado do que o custo do déficit de energia.
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Assim, o Valor da Agua representa o custo incremental em geragdo térmica e
custo do déficit futuro, incorrido pelo sistema, devido a deplegdo de uma quantidade

incremental de dgua dos reservatorios.

Nos calculos efetuados, utiliza-se de uma taxa de desconto para atualizar os
custos futuros de geragdo térmica e déficit. A relacdo entre o volume de &agua
deplecionado e o valor presente do custo incorrido pelo sistema é o Valor da Agua no

instante “t”.

A unidade que se utiliza para definir o valor da agua é a unidade monetaria
dividida pela unidade de volume d'agua ($/Hm®). Entretanto, conhecendo-se as
caracteristicas do sistema gerador, o volume de agua deplecionado no instante “t” pode
ser traduzido em energia gerada, o que permite a representacdo do VA na mesma

unidade do CMO, ou seja, em unidades monetarias por MWh ($/MWh).

Por serem apresentadas na mesma unidade e por serem calculados com base
nas variagdes incrementais pelos modelos computacionais utilizados no planejamento da
operacao do sistema, € comum observar-se confusdes de conceito entre os conceitos de
CMO e VA.

Enfatizando a diferenga entre esses dois pardmetros, o CMO é o custo variavel
para operagao de todo o parque hidrotérmico para atendimento a um incremento de carga
e o VA traduz o valor econdmico da agua armazenada nos reservatérios das usinas
hidrelétricas do sistema, calculado a partir do desestoque incremental da agua para

atendimento de uma parcela adicional de carga pelas usinas hidrelétricas.

4.01.3. METODO DE CALCULO DO CMO

A solugao operativa 6tima de um sistema hidrotérmico é o equilibrio (trade-off)
do beneficio presente do uso da agua, evitando-se o custo imediato da operacgao
termelétrica e o déficit de energia, com o beneficio futuro do armazenamento nos

reservatorios, evitando-se o vertimento de vazao turbinavel, ou a geragao térmica mais
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cara no futuro, evitando-se dessa maneira, os limites extremos da operacao do sistema

com vertimentos ou déficits.

O planejamento da operacao do sistema hidrotérmico brasileiro utiliza-se dos
programas computacionais Newave (Pereira & Pinto, 1991; Cepel, 1993) para definicdo
das estratégias operativas de médio prazo com discretizagdo mensal e do programa
Decomp (Cepel, 2001), para definigdo das metas operativas semanais de cada usina do

sistema.

O encadeamento dos modelos visa manter a solugcédo operativa 6tima em cada
etapa do planejamento da operacdo. Na Fig. 4.2 a seguir apresenta-se o processo de
calculo do CMO empregado atualmente no setor elétrico brasileiro na definicdo do preco

da energia no mercado de curto prazo.

O modelo computacional newave utiliza um processo de otimizagdo que
pressupde o calculo do custo de operagdo do sistema para cada estagio mensal do

horizonte de analise em fungao do nivel de armazenamento do reservatério.

Dessa maneira, dado um nivel de armazenamento do reservatério para um
estagio qualquer, o modelo calcula o custo esperado para operagao do sistema até o final
do horizonte de analise. A esta funcdo de custo, da-se o nome de "fungdo de custo

futuro”.

Na programacao dindmica classica, esta fungdo pode ser utilizada para que se
atribua um valor a cada estado do reservatério no final do horizonte de analise,
impedindo-se assim, que as decisdes operativas levem ao completo esgotamento da

energia armazenada no sistema.
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Programa Newave

- subsistemas equivalentes

- 5 anos de horizonte

- estratégias mensais de geragao
- 2000 séries sintéticas de energia
afluente

Funcéo de custo Futuro

A 4
Programa Decomp

- usinas individualizadas

- 1 més de horizonte

- metas semanais de geragéo
- 1 cenario de vazao afluente

Figura 4.2 — Processo de Calculo do Custo Marginal de Operacao (CMO)

O programa Newave que opera no horizonte de médio prazo, determina a
funcao de custo futuro para cada més do horizonte simulado. O programa Decomp simula
o sistema individualizado apenas para um més, onde se deseja determinar as metas
semanais para operacdo das usinas. Ambos os programas otimizam a operagdo dos
aproveitamentos visando minimizar o custo esperado de operacgéo do sistema. E simulam

a operacao hidrotérmica do sistema até o final do horizonte de estudo.

De acordo com o programa de expansdo da geracgao, utilizado pelo Operador
Nacional do Sistema (ONS) no planejamento da operagao do sistema, a predominancia
da geracdo de energia a partir de usinas hidrelétricas se mantera ainda por muitos anos
no sistema brasileiro (ONS, 2004).

Na situacdo atual, mais de 90% da energia gerada no pais é proveniente dessa
fonte. No plano de expansdo, as usinas hidrelétricas representam cerca de 38% da
poténcia a ser instalada entre os anos de 2004 e 2008, sendo 62% a parcela de usinas
térmicas. Se este plano de expansao for cumprido, no final de 2009 cerca de 77% da
capacidade instalada sera de usinas hidrelétricas, mostrando que a predominancia de

usinas hidrelétricas no sistema brasileiro devera se manter ainda por muitos anos.

Neste trabalho utiliza-se o programa newave para determinar o CMO no

horizonte de médio prazo, sistema computacional que se utiliza dos processos de
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otimizagdo anteriormente citados e que é utilizado pelo ONS para o planejamento da
operacao do sistema e pelo MAE na determinacdo do prego da energia no mercado de
curto prazo, portanto, representa o método de calculo adotado pelo setor elétrico

brasileiro.

Destaque-se no entanto, que as idéias propostas neste trabalho podem ser
associadas a outras metodologias de planejamento da operagéo, do calculo do custo
marginal de operagdo e determinagdo do prego da energia, independente do modelo
computacional utilizado nos calculos, conforme proposto por exemplo, no trabalho de
Martinez (Martinez, 2001).

A seguir apresenta-se as principais caracteristicas do programa Newave.

(i) Principais caracteristicas do programa Newave

Define-se submercado como sendo um subconjunto do sistema interligado
completo, composto de usinas hidrelétricas, termelétricas e carga. Define-se um

submercado em fungao das restrigdes do sistema de transmissao.

Dentro das fronteiras de um submercado pode-se admitir que nao haja qualquer
restricdo de transmissao para o fluxo de energia entre a geragao e a carga para quaisquer
dois pontos escolhidos. Por outro lado, as restricbes de fluxo de energia entre diferentes
submercados sao restricdes fortes, de tal modo, que o total de carga de um submercado
nao pode ser atendido pelo recebimento de energia dos demais submercado. Essas
restricdbes devem ser consideradas explicitamente no processo de otimizagdo da

operacgao do sistema.

Assim, um submercado do sistema interligado € um subconjunto para o qual
pode-se definir restricdes de transmissao para os demais pontos do sistema interligado.
Atualmente, para efeito do planejamento da operagao interligada, o sistema brasileiro é

representado de acordo com a Fig 4.3.
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Nordeste

Imperatriz

Ivaipora

Figura 4.3 — Representagdo do Sistema Interligado brasileiro através de

submercados interligados

A regiao Centro-Oeste esta integrado ao submercado Sudeste. O n6 entre os
submercados Sudeste, Norte e Nordeste representa um componente do sistema elétrico

(Subestacao de Imperatriz) que n&o possui geragao ou carga e o nd entre ltaipu, Sudeste
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e Sul representa a subestacdo de lvaipora, onde converge a energia gerada em ltaipu

transmitida em corrente alternada e a interligacdo Sudeste/Sul.

O programa Newave utiliza-se de uma aproximacao do sistema gerador real por
subsistema equivalente, substituindo o conjunto de reservatérios por um reservatério
equivalente de energia. As usinas a fio d’agua sao representadas por uma unica usina
geradora de energia sobre a qual ndo se tem controle, dado que uma usinas a fio d'agua
gera energia utilizando-se de toda a vazao afluente a seu reservatério no momento da
geracdo, sem variagdes sensiveis no nivel d'agua e as usinas termelétricas sao
consideradas por suas capacidades e custos variaveis de geragao, conforme ilustrado na
Fig. 4.4.
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Figura 4.4 — Aproximagéao do sistema real por um subsistema equivalente

Para cada submercado definido pelas restricbes de transmissdo do sistema
interligado, o programa newave representa o sistema gerador através de uma
aproximacao do sistema real para um conjunto de subsistemas eletricamente interligados
entre si, de tal modo que o sistema interligado é representado no newave de acordo com
o ilustrado na Fig 4.5.
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Fig 4.5 — Representagao do Sistema Interligado Brasileiro pelo Newave

Os reservatérios do subsistema sao agregados em um reservatério equivalente
de energia, as afluéncias a cada aproveitamento sdo agregadas em afluéncias de energia

equivalentes a vazao afluente aos aproveitamentos hidrelétricos.
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Nao se pode representar um sistema equivalente como reservatério de agua,
mas de energia, pois cada metro cubico da agua tem diferentes produtibilidades quando
armazenado nos reservatérios das diferentes usinas do sistema. Assim, para determinar
um sistema equivalente de usinas que seja representativo do sistema real, a agua dos
reservatorios deve ser considerada pela energia que representa para o sistema

equivalente.

A energia afluente é representada por um modelo estocastico que gera um
conjunto de séries sintéticas de energia afluente aos reservatérios equivalentes, dada a
energia afluente histérica a esses reservatorios, calculada a partir da série historica de

vazao conhecida para as usinas do sistema.

A solucao do problema através do programa newave, fornece as estratégias de
operacado dos subsistemas interligados. Dentre outros resultados, o programa fornece
para cada més do horizonte de analise e para cada submercado: o Custo Marginal de
Operacdo (CMO), a Energia Armazenada ao final de cada més (EARM) e a Energia
Afluente (EAFL).

Na sec¢ao a seguir, apresenta-se uma analise sobre a volatilidade dos precos da

energia no mercado de curto prazo e do CMO calculado pelo programa Newave.

4.02. VOLATILIDADE DO PRECO DA ENERGIA NO MERCADO DE CURTO PRAZO

A decisao de se utilizar o reservatério das usinas hidrelétricas para atendimento
a carga num dado instante ‘t” representa a reducdo na energia armazenada no sistema,

evitando-se incremento na geracao das usinas termelétricas para atendimento a carga.

Se nos instantes seguintes a afluéncia se caracterizar por periodos secos, a
decisdo tomada pode acarretar incremento de geragdo em usinas termelétricas mais
caras do que aquelas que se evitou utilizar no instante “t”, ou mesmo resultar em restricdo

ao consumo de energia, levando ao déficit no atendimento a carga.

Por outro lado, se a decis&o operativa adotada for a de n&o se utilizar a energia

armazenada nos reservatorios para atendimento a carga, o nivel de armazenamento dos
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reservatorios ndo vai se reduzir e a carga no instante ‘t” sera atendida através do
incremento de geragdo nas usinas termelétricas, ou através da restricdo ao consumo de

energia, tal como ocorre em periodos de racionamento.

Adotada esta decisdo operativa, se os instantes seguintes forem caracterizados
por periodos umidos, com grande afluéncia de energia aos reservatérios, podem ocorrer

vertimentos significativos nas usinas hidrelétricas do sistema.

Nesse caso, o combustivel utilizado para atender a carga no instante “t” ndo
resultou em aumento da energia armazenada nos instantes seguintes, mas no vertimento
de energia nas usinas hidrelétricas do sistema. Pode-se dizer que as usinas hidrelétricas
“verteram o combustivel das usinas térmicas" e o sistema incorreu em altos e

desnecessarios custos de operagéo.

As decisbes operativas acertadas ocorrem quando i) se armazena agua nos
reservatorios e os periodos seguintes sdo marcados por baixas afluéncias, evitando-se
desta maneira, a operacdo de térmicas mais caras, ou o proprio déficit de energia, ou ii)
quando decide-se desestocar agua dos reservatorios e os periodos seguintes séo de
afluéncias favoraveis, levando a recuperacido no nivel dos reservatérios. Nesses casos,
as decisbes tomadas levam a operacido do sistema ao menor custo possivel, através da
reducdo na queima de combustivel nas usinas termelétricas e da minimizacao do déficit

de energia.

A Fig. 4.6 apresenta o processo decisorio com que o operador do sistema se

depara no instante em que procede ao atendimento da carga.
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Decisdo no Instante “t” i Conseqiiéncias possiveis
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. Maior custo
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Termelétricas

® Operag@o Otima | Menor custo

Depleciona os
Reservatorios

Déficit ou térmica
mais cara

Maior custo

Figura 4.6 — Arvore de decis&o operativa do sistema"’

A escassez de um produto, ou seu elevado custo de produgdo, elevam seu
preco de mercado. Com base nesse principio econémico, o pre¢o da energia elétrica no
Brasil depende da capacidade de energia armazenada nos reservatorios das usinas, que
por sua vez, em cada instante de tempo, depende das decisdes operativas e das

afluéncias aos reservatorios nos periodos anteriores.

Dado um cenario de evolucdo do parque gerador de energia definido pelo plano
de expansao da oferta no sistema e dado um cenario de evolugdo da demanda de energia
elétrica, definida pela carga a ser atendida pelo sistema num determinado horizonte de
analise, a expectativa de preco da energia no mercado de curto prazo depende das
afluéncias e das decisbes operativas tomadas ao longo desse horizonte, desse fato
origina-se a maior componente de volatilidade do prego, pois as decisdes operativas sdo

ajustadas as condi¢des de afluéncias.

"o problema caracterizado nesta figura pode ser modelado adequadamente a partir

dos conceitos envolvidos na teoria de jogos.
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Analisando-se o histérico de pregos da energia no mercado de curto prazo,
observa-se que a volatilidade, definida como o desvio padrao dos valores observados é

muito acentuada, conforme pode-se observar nas Fig. 4.7 e 4.8.

Na Fig. 4.7 apresenta-se a volatilidade calculada como o desvio padrdo do valor
corrente em relagdo a média histérica dos pregos e na Fig. 4.8 a volatilidade é calculada a

partir do desvio padrao do preco corrente em relacdo ao preco conhecido do periodo

anterior.
VOLATILIDADE HISTORICA DO PRECO DA ENERGIA NO CURTO PRAZO
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Figura 4.7 - Volatilidade do preco em relacdo a média histérica

Pag. 84 de 183



VOLATILIDADE (PASSO 1) DO PRECO DA ENERGIA NO CURTO PRAZO
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Figura 4.8 - Volatilidade do prego em relagdo ao periodo anterior.

No sistema brasileiro, cuja base é de geragdo hidraulica, a "inércia" para o
deplecionamento e enchimento dos reservatérios faz com que os pregos de curto prazo
apresentem volatilidade relativamente reduzida para curtos periodos de analise,
observando-se um crescimento nessa volatilidade para periodos mais extensos de

analise.

Observa-se que a volatilidade em relagao a média histérica é bastante elevada
e mesmo em relacdo ao dado conhecido do periodo anterior é elevada o suficiente para
impedir que o dado mais recente conhecido seja utilizado como estimativa para o preco
do préximo periodo. E necessario acrescentar maior conhecimento do problema para

estimar os precos da energia no mercado de curto prazo.

Como por exemplo, no trabalho desenvolvido por Pires (2003), onde o modelo
de formagéo do preco da energia no mercado de curto prazo utiliza a associagao entre os
valores histéricos do prego da energia e a energia armazenada do sistema. Aplicando um

sistema de regressao linear o autor adapta um modelo para calcular a variagdo no nivel
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dos reservatorios e através de um sistema de redes neurais obtém os valores de CMO em

funcado da energia armazenada (Pires, 2003).

A expectativa de especialistas sobre a exploragédo e analise da volatilidade do
preco da energia no mercado de curto prazo, utilizando pesquisa feita nos varios
mercados de energia elétrica no mundo, é de que em setores com maior presenca da
iniciativa privada na geracao, a volatilidade tende a ser maior, porém com pregos mais
reduzidos. Além disso, os precos tendem a ser mais volateis quando a participacao dos
agentes € obrigatéria, em relagdo a sistemas em que existe maior liberdade de

participacdo no mercado de curto prazo (Wolak, 1997).

4.02.1. CMO EM FUNGAO DA ENERGIA ARMAZENADA (EARM) E AFLUENTE (EAFL)

Utilizando-se o programa Newave para simular uma sensibilidade sobre a
configuragdo de oferta e evolugdo da carga utilizada pelo Operador Nacional do Sistema
(ONS), os resultados de CMO e os respectivos niveis de armazenamento de energia no
submercado Sudeste, para uma mesma série de afluéncia de energia afluente (série

numero 34), estao representados na Fig. 4.9.

A configuracdo de oferta e evolugdo da carga utilizada como base para os
célculos foi a do Plano Mensal de Operagao (PMO) de agosto de 2001, desenvolvido pelo

ONS durante a vigéncia do programa de racionamento de energia.

Considerou-se atrasos nas datas de entrada em operagdo de algumas usinas
hidrelétricas e termelétricas propostas originalmente no plano de operagéo, gerando-se,
um cenario de oferta e demanda adequado as expectativas mais realistas de capacidade
de investimento e de evolugdo na atividade econbémica que se tinha para aquele

momento.

Dentre as 2000 séries simuladas, a escolhida para apresentagcéo dos resultados
foi a série sintética de energia afluente de nimero 34, a qual apresenta de forma clara, a

caracteristica que se deseja explorar nessa analise.
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Custo Marginal de Operacao e Energia Armazenada no Sudeste

Série 34 - Sensibilidade sobre o Cenario de oferta do ONS
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Figura 4.9 — Relacdo entre a Energia Armazenada e o Custo Marginal de
Operacao do sistema

Observa-se que quanto maior o armazenamento no sistema, menor o valor de
CMO e que o valor de CMO cresce a medida que o armazenamento se reduz. No periodo

entre dezembro de 2001 e abril de 2002, observa-se que o CMO cresce, apesar do
aumento na energia armazenada.

Este fato deve-se ao processo de otimizagcdo empregado pelo programa
computacional newave, onde a minimizagdo do custo total da operagdo ao longo do
horizonte de analise leva a solucbes operativas que dependem da expectativa futura de
energia afluente ao sistema, como se a operagédo do reservatério em um instante fosse
feita conhecendo-se as expectativas de energia disponivel no futuro.

Desse modo, o valor de CMO reflete nao apenas a situacdo presente do
sistema, mas sua expectativa futura. No caso, a expectativa para o periodo apés abril de
2002 ¢é de redugao drastica na energia armazenada, fazendo com que o CMO se eleve
nos periodos anteriores. O periodo seco entre abril e dezembro de 2002, fez com que o
sistema elevasse o nivel de seus reservatorios nos periodos anteriores, visando minimizar

os custos totais de operagdo do sistema, com conseqliente aumento no CMO nesses
periodos antecessores do periodo seco.
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Considerando-se os valores historicos de prego da energia no mercado,
traduzida pela Tarifa Marginal de Operacdo — TMO e os valores conhecidos de energia
armazenada no sistema, para a regiao sudeste do Brasil, obtidos junto ao ONS e Mercado
Atacadista de Energia - MAE, a Fig. 4.10 apresenta a relagao entre o prego da energia e a
energia armazenada e 0s pre¢os para a regiao Sudeste do Brasil.

Antes da implantagdo do MAE o preco de comercializagdo de energia no curto
prazo era chamado TMO, apés a implantacdo do MAE passou a chamar-se PMAE e com
a implantagdo do novo modelo do setor elétrico passara a ser denominado Preco de
Liquidagao de Diferencas - PLD.

VOLATILIDADE DO PRECO DA ENERGIA - TARIFA MARGINAL DE OPERAGAO (TMO)
RELAGAO COM A ENERGIA ARMAZENADA
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Figura 4.10 - Relac&o Histérica entre o Preco e o Armazenamento de Energia

Observa-se que ao longo dos anos houve uma tendéncia de reducao da energia
armazenada nos reservatorios, reduzindo-se sistematicamente as reservas do sistema,

até que se chegou a situagao do racionamento de energia entre 2001 e 2002.

Além da energia armazenada, o CMO apresenta uma forte correlagdo com a

energia afluente aos reservatérios, pois a disponibilidade de energia armazenada,
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depende do regime hidroldégico a que o sistema ficou sujeito durante o horizonte de

analise. A Fig 4.11 apresenta a relagdo entre a energia armazenada e a energia afluente
aos reservatérios.

Energia Afluente e Energia Armazenada no Sudeste
Série 34 - Sensibilidade sobre o Cenario de oferta do ONS
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Figura 4.11 — Relagao entre a Energia Armazenada e a Energia Afluente

Observa-se uma defasagem temporal entre a energia armazenada e a afluéncia
aos reservatorios. O armazenamento é calculado para o final do periodo de tempo em
que a afluéncia ocorre, um incremento ou reducido na energia afluente no transcorrer do
més, leva a um incremento ou redugao na energia armazenada no final do mesmo més. A

Fig. 4.12 apresenta a associagao entre a afluéncia aos reservatérios e o Custo Marginal
de Operacao.
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Custo Marginal de Operacao e Energia Afluente no Sudeste
Série 34 - Sensibilidade sobre o Cenario de oferta do ONS
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Fig. 4.12 — Relacionamento entre Afluéncia e Custo Marginal de Operagéao

Quantificar a variagdo do CMO dada a variagdo da energia armazenada e
afluente aos reservatérios nao é tarefa trivial em um mercado com o histérico de célculo
do preco tdo curto quanto o mercado brasileiro'®>. Este assunto &€ um campo fértil para
estudos desenvolvidos a partir das mais variadas técnicas, tais como algoritmos de
aprendizagem e generalizagao, redes neurais, sistemas classificadores, séries temporais,

ou outros métodos de analise que se mostrem aplicaveis ao problema.

Em sistemas em operagdo a mais tempo € usual que sejam empregadas
técnicas de previsdo e estimativa do preco da energia. Na literatura sobre o assunto
encontra-se o desenvolvimento de modelos de estimativa do preco através da modelagem
estocastica das variaveis que interferem diretamente no prego da energia, tais como a
temperatura ambiente (Valenzuela & Mazumbar, 2001) e modelos baseados em operagao

otimizada do sistemas hidrotérmicos, que se utilizam de cadeia de Markov e fungdo de

"2 Iniciou-se a implantagdo do MAE a partir de junho de 1999. As regras mais

competitivas de mercado passaram a vigorar a partir de julho do mesmo ano. Somente a partir de
entdo o prego da energia no mercado de curto prazo passou a ser objeto de avaliagdes mais
detidas por parte dos agentes de mercado.
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transicdo com probabilidades associadas a expectativa de precos futuros (Mo et ali,
2001).

Outros modelos de previsdo de preco sdo desenvolvidos através de utilizagao
de séries temporais e integrados em sistema de gerenciamento de carga em empresas
distribuidoras de energia (Koreneff et ali, 1998; Nogales et ali, 2002), ou a partir de
analises estatisticas sobre os processos de leildo de oferta de energia (Michalik et ali,
1997).

Na maior parte da bibliografia entretanto, ndo se encontra modelo de estimativa
ou previsao de preco da energia que leve em conta as particularidades do sistema
brasileiro, especialmente no que se refere ao vinculo entre o preco e a simulagcao dos
modelos computacionais utilizados no planejamento da operagéo do sistema, bem como a

caracteristica principal do setor, com a forte presencga da hidreletricidade.

O valor do CMO em um dado instante depende da evolugao futura da carga e
da oferta no sistema. Para ilustrar essa idéia, suponha-se que a oferta do sistema se dara
de tal forma que toda a carga a partir de um dado momento seja atendida pela geragao
térmica e ndo exista geragao hidraulica disponivel. Nessa hipotese, o CMO nao seria
sensivel a variagcdo da energia afluente, mas apenas ao custo variavel do parque

termelétrico.

Por outro lado, admitindo-se que todo o programa de expansdo de usinas
térmicas seja abandonado e que toda a carga do sistema passe a ser atendida por usinas
hidrelétricas. Nessa condigdo o valor de CMO seria totalmente dependente da energia

afluente e armazenada nos reservatoérios das usinas.

A funcao que relaciona o valor de CMO a afluéncia e energia armazenada nos
reservatorios depende da expansao da oferta e da carga do sistema. Nos resultados
obtidos a partir de simulagdes, obtendo-se os valores de CMO, de EARM e de EAFL,
implicitamente dispbe-se de informagdes sobre essa funcdo de correlagdo. Essas
informacdes adequadamente exploradas podem levar a métodos confiaveis de previsao e

estimativa do prego da energia no mercado de curto prazo.

Adotando-se o principio de que os valores de CMO resultantes da simulagéo

com o Newave traduzem as informacgbes sobre a evolugdo da oferta e do mercado de
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energia simulados, bem como guardam forte correlacdo com a energia armazenada e
afluente aos reservatérios, pode-se dizer que o valor de CMO no instante “t” é calculado a
partir da energia armazenada no instante “t - 1" e da energia afluente ao sistema no

instante “t”, através de uma relacdo conforme apresentado na equacgao 4.2.

CMO; = ® (Earm. ; Eafly) (4.2)

Onde:
CMO; é o Custo Marginal de Operagao no instante t [$/MWHh];

@ é uma fungado que correlaciona o CMO a energia armazenada e afluente.
Esta funcdo é determinada implicitamente pelos resultados obtidos na simulagdo da

operacgao do sistema;
Earm.., é a energia armazenada no sistema ao final do periodo t-1 [MWmed];

Eafl, é a energia afluente ao sistema no periodo t [MWmed].

A grande capacidade de armazenamento de energia nos reservatorios das
hidrelétricas permite que alguns dos aproveitamentos exercam a regularizagdo das suas
defluéncias por periodos superiores a um ano'®, armazenando agua de varios ciclos

hidrolégicos consecutivos™.

'* Os reservatorios com capacidade de regularizagdo superior ao periodo de um ano
sao chamados de reservatoérios plurianuais. Estes reservatorios localizam-se mais a montante das
cascatas de aproveitamentos de um mesmo rio e s&o utilizados para buscar a maior regularizagdo

possivel da vazao ao longo de toda a cascata de aproveitamentos.

" Um ciclo hidrolégico € um periodo de 1 ano em que o sistema passa por um ciclo
completo de vazdes criticas e de vazdes favoraveis, funcdo da sazonalidade da pluviometria. No
Sudeste do Brasil o ciclo hidrolégico € tipicamente o periodo entre dezembro de cada ano e
novembro do ano seguinte, com o periodo umido entre dezembro e abril e o periodo seco de maio

a novembro.
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Esta capacidade de regularizacéo plurianual faz com que o custo marginal de
operagao do sistema possa se manter em niveis muito elevados, ou em niveis muito
baixos, por longos periodos de tempo, conferindo um alto risco financeiro aos agentes de

mercado, dependendo de suas posicoes adotadas frente ao mercado de curto prazo.

Embora considerando que em sistemas hidrelétricos como o brasileiro sejam
mais provaveis e frequentes os periodos de baixos precos, os agentes que estdo com
necessidade de compra de energia e se defrontarem com uma seqiéncia de altos precos,
assim como aqueles que estiverem com sobras de energia e se defrontarem com longas
sequéncias de pregos reduzidos, sofrerdo impactos financeiros fortemente negativos
(Castro & Lyra, 2002).

As seqliéncias hidrolégicas mais criticas de que se tem conhecimento no setor
elétrico brasileiro se realizaram entre maio de 1951 e novembro de 1956, sequéncia
conhecida como Periodo Critico da regidao Sudeste do Brasil. O periodo de melhor regime

hidrolégico de que se tem conhecimento foi ente janeiro de 1979 e dezembro de 1983.

Considerando esses periodos extremos de afluéncia de energia ao sistema, as
Fig. 4.13 e 4.14 apresentam os calculos de custo marginal de operacédo para a regiao
Sudeste, respectivamente para o periodo seco e Umido de vazbes. Nas simulagoes foi
considerado patamar unico de custo do déficit, ou seja, admitindo-se que para qualquer

profundidade de déficit no sistema o preco é Unico e igual a 1.200 R$/MWh.

Custo Marginal de Operagéo do Sudeste - Série Histdrica Critica
Simulagao do ano 2005
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Figura 4.13 — Custo Marginal de Operagao em periodo seco
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Custo Marginal de Operagao do Sudeste - Série Historica Favoravel
Simulagéo do ano 2005
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Figura 4.14 — Custo Marginal de Operac¢ao em periodo umido

No periodo seco o CMO médio se mantém em patamares extremamente
elevados por tempo superior a 1 ano. Por outro lado, se o periodo de afluéncia for tao
favoravel quanto o mais favoravel conhecido no histérico, o CMO se manteria em

patamares extremamente reduzidos por varios anos consecutivos.

Conforme ja discutido anteriormente, o pregco da energia no mercado brasileiro
apresenta volatilidade acentuada, exigindo dos agentes de mercado avaliagbes apuradas

sobre o risco das operagdes que pretendem conduzir neste ambiente.

Observa-se que a avaliagdo apropriada da energia armazenada e da energia
afluente podem conduzir a estimativas consistentes da tendéncia do CMO e portanto do
preco da energia no mercado de curto prazo. Se a volatilidade apresenta risco para os
agentes, também representa oportunidades de ganhos adicionais a estes agentes, desde

que eles estejam preparados para lidar com ela.

Na secdo a seguir, apresenta-se uma proposta para estimativa dos valores
futuros de CMO, utilizando-se de uma analise estatistica da energia armazenada e

afluente ao sistema.
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4.03. PROPOSTA DE ESTIMATIVA DO PREGCO DA ENERGIA NO MERCADO DE CURTO
PRAZO

A volatilidade dos Custos Marginais de Operagao (CMO) e sua estreita relagao
com a energia afluente e armazenada nos reservatorios do sistema interligado, conferem

um acentuado grau de incertezas a avaliagbes sobre o preco futuro da energia.

Nesta secao apresenta-se uma proposta de estimativa do preco futuro da
energia que leva em conta os aspectos estatisticos da energia afluente e armazenada no
sistema. Na abordagem proposta busca-se dar tratamento adequado e consistente as
incertezas associadas a estimativa de CMO, com o objetivo de prover o decisor de
ferramentas apropriadas a analise de risco das estratégias que pode adotar no mercado

de energia no Brasil.

A indicacao de preco da energia no Mercado ¢ tirada de uma analise de médio
prazo da operacgao do sistema, compreendendo um periodo de 5 anos, onde determina-se
dentre outros parametros relacionados as condigdes operativas do sistema, os valores de
CMO e de energia armazenada para todas as séries sintéticas de energia afluente

consideradas na operacgao do sistema.

No planejamento da operagdo do sistema brasileiro a energia afluente é
representada pela simulagdo do sistema gerador considerando-se séries sintéticas de
energia afluente aos submercados. Em geral sao utilizadas 2000 séries, geradas a partir

de modelos auto regressivos periddicos (Cepel, 1993).

Considerando que cada uma dessas séries tenha a mesma probabilidade de
ocorréncia, ou seja, considerando que as 2000 séries sintéticas de energia afluente séao
equiprovaveis, pode-se determinar a probabilidade associada aos valores de CMO

obtidos com a simulac&o do sistema.

Utilizando-se da correlagdo dos valores de CMO, com a energia afluente e a
energia armazenada no sistema, calcula-se a probabilidade associada ao CMO de uma
forma indireta, através da analise das probabilidades associadas a energia afluente e a
energia armazenada no sistema em cada periodo do horizonte de simulagao (Castro &
Lyra [A], 2003).
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Para um dado cenario de oferta e carga considerado na simulagao determinam-
se as fungdes de distribuicdo e densidade de probabilidades da energia afluente e
armazenada do sistema, utilizando-se dessas fungdes para inferir os valores esperados e

o desvio padrdao do CMO em cada classe da fungado densidade de probabilidade.

Dado um ponto de partida do sistema, conhece-se o valor inicial do nivel de
armazenamento dos reservatorios e a operagao do sistema estabelece dependéncia entre
a energia armazenada em cada estagio mensal e a energia afluente. Dessa maneira, a
proposta de correlagdo entre energia afluente e armazenada deve levar em conta esta
dependéncia entre as variaveis, como sera mais detalhado no processo de convolucio da

energia armazenada e afluente,

A proposta de estimativa de preco sera apresentada em etapas, na secao
4.03.1 determina-se a correlagdo entre CMO e a energia afluente aos reservatérios,
calculando-se o valor esperado e o desvio padrao de CMO para cada ponto da fungao

distribuicdo de probabilidades da energia afluente.

Na secdo 4.03.2 avalia-se a correlagcdo de CMO com a energia armazenada nos
reservatorios equivalentes dos submercados simulados no sistema, calculando-se o valor
esperado e desvio padrdao do CMO para cada ponto da fungdo distribuicdo de

probabilidades da energia armazenada.

A seguir, na seg¢do 4.03.3, determina-se as funcbes de distribuicdo de
probabilidades condicionadas da energia afluente no intervalo de tempo “t’, dada a
energia armazenada calculada para o final do intervalo de tempo “t-1”. Para cada ponto
da funcdo de distribuicdo de probabilidade condicionada, determina-se a partir desta
correlacédo, o valor esperado e o desvio padrdo de CMO, considerando a convolugao

entre a afluéncia e o armazenamento.

Calcula-se o desvio padrao de CMO visando a analise do risco associado as
estratégias dos agentes de mercado, adotando-se o CMO como estimativa do preco da
energia no mercado de curto prazo e o seu desvio padrdo como uma medida da
volatilidade desse prego, levando-se em conta apenas as séries de afluéncia com
politicas operativas que resultaram no correspondente armazenamento final do més

anterior.
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4.03.1. CORRELAGAO DO CMO com A ENERGIA AFLUENTE

A energia afluente aos reservatérios equivalentes dos submercados séao
usualmente consideradas em termos do percentual que representam sobre a Média de
Longo Termo (MLT) de todas as energias afluentes conhecidas do histérico de vazdes
registrados para os aproveitamentos do submercado. Este mesmo tratamento sera

adotado no desenvolvimento desta segao.

Inicialmente calcula-se o valor da MLT das energias afluentes em cada
submercado do sistema, de acordo com a equacao 4.3, para em seguida determinar-se
qual o percentual desta MLT que cada série de energia afluente representa, considerando

que a MLT é a média das 2000 séries sintéticas, de acordo com a equagao 4.4.

n
zk:l As,a,m,k
Us,am= (4.3)
n
As,a,m,k
APsakm= *100 (4.4)
Us,a,m

Onde:

[IPl]

Usam € @ Média de Longo Termo da energia afluente ao submercado “s” no ano

[T 1]

a” e no més “m” considerando todas as séries de energia afluente "k" [MWmed];

[7Pl] (1]

Asamx € @ energia afluente ao submercado “s” no ano “a”, més “m” e série “k”
[MWmed];

AP;.sm € 0 percentual que a energia afluente representa da MLT no

[7Pl] [T}

submercado “s”, ano “a”, més "m" e série “k” [%];
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n € o numero total de séries sintéticas utilizadas pelo programa computacional

utilizado na operagéo do sistema hidrotérmico [adimensional].

Nesta abordagem utiliza-se o valor de MLT como a média da energia afluente
das séries sintéticas consideradas nas simulagdes ao invés de se utilizar da definicao
tipica de Média de Longo Termo - MLT como a média dos valores historicos de energia
(ou vazdo) afluente ao sistema num dado més de simulagdo. Observe-se que no
horizonte de médio prazo o calculo da MLT da energia afluente exige um esfor¢co de
célculo consideravel, pois a medida que a configuragao do sistema se altera, a média de
longo termo da energia afluente varia, devido a entrada em operagdo de novas usinas

hidrelétricas, especialmente quando os seus reservatdrios entram em operacgao.

A opcéo pelo calculo a partir de média das energias afluentes das séries
sintéticas simuladas foi feita por simplicidade nos dados de entrada do programa
computacional utilizado nos calculos. Para evitar que o usuario seja obrigado a calcular o
valor de MLT de cada més do horizonte de andlise e forneca este pardmetro como dado

de entrada, o programa calcula a MLT das séries sintéticas simuladas para cada més.

Dado que as séries sintéticas sdo geradas considerando-se o histérico como
dado de entrada para um modelo auto-regressivo de ordem “p”, as séries geradas sao
estatisticamente equivalentes ao histérico. Portanto, estatisticamente ndo ha diferenca
significativa entre a MLT calculada para as séries sintéticas e a MLT calculada para o
histdrico.

Determinada a variavel definida em (4.4), calcula-se sua distribuicdo em “n

intervalos de percentuais da MLT previamente definidos, conforme a equacéo 4.5.

= (4.5)
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Onde:

I é o tamanho do intervalo de energia afluente sobre o qual serdo distribuidos

todos os valores das séries sintéticas utilizados na simulacao operativa do sistema [%];

L € o maximo valor de percentual da MLT que sera considerado para a energia

afluente aos submercados. Este valor é definido pelo usuario [%];

| € o minimo valor de percentual da MLT que sera considerado para a energia
afluente aos submercados [%]. Este valor é pré-definido tendo-se em vista o menor valor
para o qual se deseja efetuar analise sobre a energia afluente aos reservatérios. Nesta

implementacao este valor foi considerado igual a 30%.;

B é o numero de intervalos sobre os quais serdo distribuidas as energia
afluentes aos submercados [adimensional]. Este valor é pré-determinado com base na
definicdo de um namero minimo de intervalos de discretizacdo da energia afluente que
permita a determinacdo consistente de sua funcdo de distribuicdo de probablidades.
Nesta implementagao considerou-se que 40 intervalos sdo suficientes para representar

essa fungéo.

Os limites inferiores e superiores de cada intervalo “8” utilizado na discretizacao
da energia afluente sdo calculados aplicando-se as equagdes de (4.6) a (4.12),

apresentadas a seguir.

sed=1: (4.6)

(3) = | (4.7)

L(8) =1+ 1(3) (4.8)

sed>1: (4.9)
(8) = L (5-1) (4.10)
L(3) =1+ I(3) (4.11)
5=1,2,3.... (B—1) (4.12)
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Onde:

I(3) é o limite inferior do percentual de energia afluente no intervalo de

discretizacao “5” [%];

L(8) é o limite superior do percentual de energia afluente no intervalo de

discretizagao “8” [%];

Identifica-se a qual dos intervalos de discretizacdo pertence cada valor de
AP . mk atribuindo-se um indice que identifica um dos intervalos a cada um deles. Cada
valor de AP;.mk pertence a um unico intervalo, mas cada intervalo podera conter varias
“ocorréncias” da variavel. A formulacido utilizada nos calculos esta apresentada nas
equacdes de (4.13) a (4.19).

Para todo k,
se APsamk < | (4.13)
Y(APsamk) =1 (4.14)
se 1(8) < APsamk < L(8) (4.15)
Y(APsamk) =3+ 1 (4.16)
se APgamk > L: (4.17)
V(APsamk) =P (4.18)
6=1,2,3..... -1 (4.19)
Onde:

Y(APsamk) € o indice que mostra a qual dos intervalos de discretizagédo

propostos pelo usuario pertence o valor de energia afluente do submercado “s”, ano “a”,

més "m" e série “‘k” [adimensional].
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Definida a distribuicdo da energia afluente de todas as séries sobre o intervalo

de analise proposto, determina-se quantas e quais sao as séries de cada intervalo.

A cada série sintética esta associado um resultado de CMO, calcula-se a
probabilidade, o valor esperado, a varidncia e o desvio padrdo do CMO (Meyer, 1983;
Schineiderman, 1983) em cada intervalo discretizado. Inicialmente calcula-se o numero de

séries sintéticas em cada intervalo de discretizacao “6”, utilizando-se a seguinte

formulacgao.
Para todo kK,
se Y(APsamk) = & (4.20)
ct[Y(APsamk) ] =1 (4.21)
s€ Y(APsamk) # 9 (4.22)
ct [ Y(APsamk)]1=0 (4.23)
§=1,2,3 ... B (4.24)
NS(8)sam = zk:l ct [ Y(APsamx) ] (4.25)
Onde:

ct [ y(APsamk) ] € um contador utilizado para o calculo do numero de séries em

cada intervalo de discretizagao da energia afluente para o submercado "s", ano "a", més

"m" para todas as séries "k" [adimensional];

NS(3)sam € 0 numero de séries que pertencem ao intervalo de discretizagéo “5”

[T 1]

no ano “a” e més “m” [adimensional].

A probabilidade, valor esperado, varidncia e desvio padrdo do CMO em cada

intervalo de discretizacao “3” sdo calculados pela formulacao a seguir.

Pag. 101 de 183



NS(3)s,am
P(®)am = (4.26)

Zk=1 ct [Y(APS,a,m,k) ] * CMOS,a,m,k
CMO(8)srm = (4.27)
NS(S)S’a‘m

Zk=1 [CMOs,a,m,k - C'\/I()(S)s,a,m]2 * Ct [Y(Aps,a,m,k) ]
V(8)sam = (4.28)
NS(S)S‘a'm

S(@®)sam= [V(8)sam] ” (4.29)

Onde:

P(5)sam € a probabilidade de ocorréncia da energia afluente no intervalo de

discretizacdo “6” no ano “a” € no més “m”. Esta é a probabilidade de ocorréncia dos
valores de CMO no mesmo submercado, ano e més, para o intervalo de discretizagao “k”
considerando que a energia afluente é a variavel que explica as ocorréncias do CMO

[adimensional];

CMO(8)sam € o valor esperado do CMO no intervalo de discretizagédo “3”,

[7Pl]

submercado “s”, ano “ano” e més “‘m” [$/MWh];

V(8)sam € a variancia do CMO no intervalo de discretizacao “5”, submercado “s”,

ano “a” e més “m” [($/MWh)?];

S(8)sam € O desvio padrao do CMO no intervalo de discretizagdo “68”,

“n [T 1]

submercado “s”, ano “a” e més “m” [$/MWHh].
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4.03.2. CORRELACAO DO CMO com A ENERGIA ARMAZENADA

A energia armazenada nos reservatorios das usinas hidrelétricas é usualmente
referida com base no percentual que representa sobre a maxima energia armazenavel, os
quais sao calculados pelo Operador Nacional do Sistema (ONS). Durante o periodo de
racionamento, entre junho de 2001 e fevereiro de 2002, os valores de energia
armazenada eram continuamente divulgados pela imprensa e acompanhados pelos
técnicos do setor elétrico, pois sua tendéncia de variagao indicava a época, expectativa

de aprofundamento ou abrandamento da crise de energia.

O ONS determina o valor de energia armazenada através do calculo da
capacidade de geragao do sistema se toda agua represada fosse turbinada no transcorrer
de um unico més. Admitindo-se que os reservatérios estejam totalmente cheios no inicio

do deplecionamento, determina-se a energia armazenada maxima do sistema.

Em geral os valores calculados de volume maximo armazenavel ndo levam em
conta o volume de espera, volume de seguranca que se deixa vazio nos reservatérios na
expectativa de ondas de cheias futuras que poderia por em risco a seguranga das

barragens ou o controle de cheias a jusante (Castro, 1994; Lyra, Castro & Ferreira, 1996).

A formulacdo adotada para analise do CMO considerando a energia
armazenada dos reservatérios ao final do més anterior € semelhante a formulagao
adotada nos calculos com a energia afluente, alterando-se apenas a variavel "energia

afluente”, pela energia armazenada.

Os limites de andlise da energia armazenada estdo entre 0 minimo de 0 e o
maximo de 100%, dado que o percentual de armazenamento € sempre calculado em

relagdo ao armazenamento maximo e que portanto nao podera ser superior a 100%.

Na secdo 4.03.3 a seguir discute-se a convolugédo das abordagens anteriores,
utilizando-se da probabilidade condicionada de ocorréncia de uma dada energia afluente

ao reservatorio dada a energia armazenada ao final do periodo anterior.
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4.03.3. CONVOLUGAO DA ENERGIA AFLUENTE E ENERGIA ARMAZENADA

Observa-se na pratica que em horizontes de curto prazo, no més inicial do
horizonte de simulagdo onde se conhece o valor real da energia armazenada ao final do
periodo anterior, a utilizagdo da Energia Afluente como Unica variavel explicativa é

suficiente para traduzir a expectativa de CMO dentro do més.

Para horizontes de mais longo prazo, a partir do segundo més de simulagao,
pode ser conveniente utilizar a composicao entre a energia armazenada no més anterior e
a energia afluente do més em curso para se estimar com maior precisao, os valores de
CMO.

Nesta segdo apresenta-se uma abordagem que permite analisar o valor de
CMO em qualquer més do periodo de simulagao considerando os resultados obtidos para

a analise estatistica da energia afluente e a energia armazenada simultaneamente.

O método proposto baseia-se na convolugdo' das fungdes densidade de
probabilidade das duas variaveis envolvidas no processo de analise. Com o objetivo de
agregar informacéao adicional ao processo de estimativa do CMO a partir das ocorréncias
de energia armazenada ao final do intervalo de tempo anterior, determina-se quais as

energias afluentes no intervalo de tempo em curso.

Valores fora do estatisticamente aceitavel para a energia armazenada, dada sua
funcdo de distribuicdo de probabilidade sdo descartados do processo de estimativa de
CMO, utilizando-se apenas as séries de energia afluente condicionadas a ocorréncia das
energias armazenadas provaveis. Por exemplo, se a estimativa mais otimista prevé que a
energia armazenada no final do um dado més é 40%, n&o é razoavel imaginar que no

més seguinte o armazenamento seja de 100%, pois ndo é provavel, conhecendo-se a

1 Convolugao é um método estatistico a partir do qual determina-se a fungéo densidade
de probabilidade de ocorréncia de uma variavel, condicionada a ocorréncia de outra variavel
qualquer, a partir do conhecimento das fungbes densidade de probabilidade de ambas variaveis

explicativas do evento que se deseja avaliar.
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forma de operacéao do sistema, imaginar-se uma variacao de 60% na energia armazenada

em intervalo de tempo tao reduzido.

Conhecendo-se esta caracteristica do sistema brasileiro e sabendo-se que a
energia armazenada depende da energia afluente, pode-se desprezar as séries de
energia afluente que n&do levem o reservatério a valores no entorno de 40% no més
seguinte, desprezando-se as demais séries na estimativa do CMO do periodo. O método
de convolugao proposto neste trabalho permite que se faga esta avaliagcdo a cada més do

horizonte de estudo.

A estimativa de energia armazenada final do més é elaborado a partir do
balango hidrico e energético, supondo o atendimento a carga a partir da utilizacdo de

geragao hidrelétrica e termelétrica disponivel no transcorrer do periodo.

Definindo-se a expectativa de energia armazenada ao final de cada més do
horizonte de analise e conhecendo-se a probabilidade da energia afluente, dada a energia
armazenada no més anterior, conforme calculado nesta proposta de abordagem do

problema, estima-se o valor de CMO.

Além da estimativa do valor esperado de CMO, do método proposto deriva o
desvio padrdo associado a estimativa, parametro que sera utilizado para analise da
volatilidade da estimativa de pregco, com implicagdes na analise de risco das estratégias

adotadas pelo agente e que podem ser afetadas pela variagdo no prego da energia.

O calculo da fungdo densidade de probabilidade para a ocorréncia simultdnea
da energia armazenada ao final do més anterior a “m” e da energia afluente no més “m” é
feito a partir das formulag¢des utilizadas para avaliar a relagcdo entre o CMO e a energia

afluente e armazenada.

O método de abordagem das incertezas associadas ao CMO mensal proposto
nesta secdo, permite a andlise de curto e médio prazo para o custo da energia
considerando a energia afluente, a energia armazenada no final do estagio anterior, ou

ambos os parametros como variaveis explicativas do valor de CMO.

Os conceitos envolvidos na metodologia sao intuitivos e de facil assimilacéo
para os decisores, conferindo ao método proposto, facilidade na aplicacao pratica do dia-

a-dia.

Pag. 105 de 183



O método pode ser aplicado para a constru¢ao de cenarios de prego da energia
no mercado de curto prazo, considerando a energia afluente como Uunica variavel
explicativa do CMO nos primeiros meses de analise, dado que a energia armazenada ao
final do més anterior ao periodo de avaliacdo é conhecida, utilizando-se a convolucao

entre o armazenamento de energia e a energia afluente para os demais meses.

Nos estudos de caso apresentados nesse trabalho utiliza-se a correlacdo entre
0 CMO e a energia afluente isoladamente, sem levar em conta a correlagdo com a
energia armazenada. O motivo dessa decisdo sdo os bons resultados que se tem

observado na pratica com a utilizagdo apenas da energia afluente.

A cada cenario de preco definido, os calculos propostos no método permitem a
associagao de probabilidades, a determinagado de intervalos de confianca e seus limites

inferiores e superiores, visando a analise de risco das estratégias adotadas.

Na secdo a seguir apresentam-se os resultados obtidos com a aplicagdo do

método de estimativa do preco da energia através da estimativa do CMO do sistema.

4.03.4. RESULTADOS PRATICOS OBTIDOS COM APLICAGAO DO METODO

Nesta secdo apresenta-se os resultados praticos da aplicacdo do método
proposto, considerando uma variagado entre 30 e 225% da MLT para a construcido da
funcao distribuicdo de probabilidade da energia afluente ao Sudeste e 20 intervalos para

avaliacao da energia armazenada no reservatorio equivalente do submercado.

Adotando-se o cenario de oferta proposta pela Aneel e ONS para o programa
mensal de operagao (PMO) de margo de 2002, o levantamento das séries de afluéncia ao

subsistema Sudeste/C. Oeste é representada pela Fig. 4.15.

A utilizagao de dados do ano 2002 deve-se ao fato de que diferente do contexto
atual, em que o prego da energia no mercado de curto prazo nao apresenta variacdes
sensiveis de um periodo de andlise para outro e os calculos de CMO mostram sempre
valores abaixo do preco minimo do mercado de curto prazo, em 2002 havia uma

dispersao e volatilidade mais acentuada dos precos de curto prazo. Esse aspecto torna
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mais interessante avaliar a aplicacdo do método de estimativa do preco de curto prazo

para o periodo de 2002 do que para a conjuntura atual do sistema elétrico.

PMO MARCO/02 - Numero de Séries
Energia Afluente no més de margo/02
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Energia Afluente (% da MLT)

Figura 4.15 — Frequéncia absoluta das séries de Energia afluente

Considerando que as séries sintéticas sdo equiprovaveis e conhecendo-se a
freqlUiéncia absoluta, calcula-se as fungdes de distribuicdo e de densidade das

probabilidades de energia afluente, conforme figuras 4.16 e 4.17 a seguir.
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PMO MARCO/02 - Funcéo Densidade de Probabilidade
Energia Afluente no més de marco/02
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Figura 4.16 — Funcao densidade de probabilidade da energia afluente
PMO MARCO/02 - Funcao Distribuicdo de Probabilidade
Energia Afluente do més de marco/02
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Figura 4.17 — Funcdo distribuicdo acumulada de probabilidade da energia
afluente
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Da funcdo densidade de probabilidade observa-se que a moda da energia
afluente é 105% da MLT com uma probabilidade aproximada de 0,1. Da fungao
distribuicdo de probabilidade observa-se que a média coincide com sua moda, ou seja,

105% da MLT, caracteristica de uma distribuicdo de probabilidades simétrica.

As funcbes apresentadas acima mostram varias informagdes que podem ser
exploradas na estimativa do CMO. Por exemplo, observando-se a Fig. 4.17, nota-se que
existe uma probabilidade de 20% de que as energias armazenadas sejam inferiores ou
iguais a 85% da MLT, ou seja, existe 80% de chance de que as afluéncias sejam
superiores a 85% da MLT, portanto, a expectativa é de que as energias afluentes futuras

sejam elevadas e consequentemente, os valores de CMO devem ser reduzidos.

Conhecendo as séries sintéticas que deram origem a tais distribuigdes,
conhece-se indiretamente, os valores de Custo Marginal de Operagao - CMO resultante
da simulacdo de cada série, estimando-se dessa forma, que em funcdo da energia

afluente, os valores de CMO se distribuem conforme apresentado na figura 4.18 a seguir.

PMO MARCO/02 - CMO de marc¢o/02
Funcao da Energia Afluente no més
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Figura 4.18 — Custo Marginal de Operacdo em fungéo da energia afluente
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Utilizando a fungdo distribuicdo de probabilidade apresentada na Fig. 4.18,
pode-se ter uma idéia inicial do valor estimado de CMO dado a afluéncia do periodo.
Considerando que as afluéncias esperadas para o periodo nao sao inferiores a 95% da
MLT, entrando-se com esta informagdo na Fig. 4.18, ndo se deve esperar valores de
CMO acima de 8,6 R$/MWh para a regido Sudeste/C. Oeste no més de margo de 2002.
Com efeito, para o referido més, quando as energias afluentes ao sistema oscilaram entre
106% e 84% da MLT, o preco maximo da energia no mercado de curto prazo foi de 8,14

R$/MWh, calculado semanalmente ao longo do més.

Nesta avaliacdo sobre o prego futuro da energia, ndo se busca definir a fungao
@ apresentada da equacgao 4.2, pois para cada cenario de oferta e demanda simulada no

modelo, diferentes relagdes entre o CMO e a afluéncia de energia serao estabelecidas.

Assim, no desenvolvimento deste trabalho, esta fungédo sera construida a partir
da constituicdo de diferentes cenarios de operagao do sistema. Quanto mais préximos da
realidade forem os cenarios constituidos, mais as expectativas de precgo futuro da energia

se aproximarao dos valores realmente praticados no mercado.

Analogamente, considerando-se a energia armazenada no sistema, pode-se
calcular as fungdes densidade e distribuicdo de probabilidades. A Fig. 4.19 apresenta a

freqUéncia absoluta das séries em fungdo da energia armazenada no sistema.

PMO MARGCO/02 - Nimero de Séries
Energia Armazenada no final de mar/02 (inicio de abril/02)
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Figura 4.19 — Freqliéncia absoluta das séries sintéticas em fungao da energia

armazenada
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A partir dos resultados apresentados na Fig. 4.20 calcula-se as fungobes
densidade e distribuicdo de probabilidade da energia armazenada, conforme apresentado

nas figuras 4.20 e 4.21.

PMO MARCO/02 - Func¢ao densidade de Probabilidade
Energia Armazenada no final do més de margo/02 (inicio de abril/02)
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Figura 4.20 — Funcéo densidade de probabilidades da energia armazenada

Pag. 111 de 183



PMO MARCO/02 - Fungao Distribuicao de Probabilidade
Energia Armazenada no final do més de marc¢o/02 (inicio de abril/02)
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Figura 4.21 — Funcao distribui¢cdo de probabilidades da energia armazenada

Observa-se que a meédia da distribuicdo é 80% da energia armazenada,
coincidente com a moda da fungdo de probabilidade, que se apresenta simétrica.
Observa-se da Fig. 4.21 que existe uma probabilidade aproximada de 0,9 de que a
energia armazenada no final do més esteja em valores superiores a 70% da energia
armazenada maxima do sistema. Os resultados esperados para o CMO em funcio da

energia armazenada sao sintetizados na Fig. 4.22.
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PMO MARCO/02 - CMO de abril/02
Funcao da Energia Armazenada no final de marco (inicio de abril/02)
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Figura 4.22 — Custo marginal de operagao fungao da energia armazenada

Analisando-se a Fig. 4.22, observa-se que para o més de abril de 2002, se a
energia armazenada ao final de margo estiver acima de 70% do armazenamento maximo,
o custo da energia no mercado de curto prazo ndo devera superar 17,30 R$/MWh. Com
efeito, o Submercado Sudeste/C. Oeste atingiu uma energia armazenada da ordem de
70% ao final de margo/02 e o prego da energia calculado em termos semanais ao longo
do més de abril/02 ndo superou 15,96 R$/MWh.

Os resultados obtidos permitiram observar que enquanto a avaliagdo sobre a
afluéncia ao sistema permite tirar conclusées acerca do CMO no periodo em curso, a
analise sobre a energia armazenada permite que se estabelega expectativa para o prego
da energia nos periodos subsequentes, trazendo o encadeamento apropriado ao

processo continuo de estimativa do preco futuro da energia no mercado de curto prazo.

Dessa maneira, a composicdo das anadlises estatisticas sobre a energia
afluente e sobre a energia armazenada no sistema permite estabelecer expectativa de
curto, médio e longo prazos para o prego da energia. Visando explorar esta caracteristica,
calculam-se as fungdes distribuicdo e densidade de probabilidade condicionada da

energia afluente, dada a energia armazenada no més anterior.
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Para as simulagdes efetuadas no plano mensal de operacdo do més de margo
de 2002, as figuras 4.23 e 4.24 apresentam essas fun¢des de probabilidade condicionada,

dadas as energias armazenadas entre 70 e 95% da maxima no més de margo.

PMO MARCO/02 - Fungao Densidade de Probabilidade Condicionada
Energia Afluente no més de abril/02 dado EARm de mar¢o/02
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Figura 4.23 — Funcdo densidade de probabilidade condicionada da energia

afluente, dada a energia armazenada no més anterior

Embora a andlise seja feita para uma série de valores de energia armazenada
no més anterior, nas Fig. 4.23 e 4.24 apresentou-se apenas os resultados para o

armazenamento de 80 e 90% para facilitar a visualizagao.
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PMO MARCO/02 - Distribuicao de Probabilidade Condicionada
Energia Afluente no més de abril/02 dado EARm de mar¢o/02
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Figura 4.24 — Funcgao distribuicdo de probabilidade condicionada da energia

afluente dada a energia armazenada no més anterior

Embora o valor percentual nao seja a forma mais apropriada de se apresentar a
probabilidade associada a um evento'®, esta representacéo foi utilizada na Fig. 4.24, para
facilitar a representagcéo da escala no eixo das ordenadas.

O valor de Custo Marginal de Operagdo para o més de abril de 2002
considerando a analise de probabilidade condicionada é apresentado nas figuras 4.25 e
4.26 a seguir, dadas as energias armazenadas de 75 e 85% respectivamente, ao final do
més de margo de 2002.

' Como ja enfatizava o prof. Boris Schineidermam, meu professor de estatistica na
graduagéo: “Probabilidade é probabilidade, é a razdo do numero de eventos favoraveis pelo

espago amostral completo de eventos, percentual € uma outra coisa...”
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PMO MARGCO/02 - CMO de abril/02 com Probabilidade Condicionada
Energia Afluente no més de abril/02 dado EARM de margo/02 (75%)
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Figura 4.25 — CMO considerando a probabilidade condicionada para energia

armazenada de 75%

PMO MARCO/02 - CMO de abril/02 com Probabilidade Condicionada
Energia Afluente no més de abril/02 dado EARM de margo/02 (85%)
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Figura 4.26 — CMO considerando a probabilidade condicionada para energia

armazenada de 85%
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A andlise das figuras 4.25 e 4.26 permite inferir o preco da energia para o més
subsequente dadas as condi¢des no final do més anterior e a afluéncia do proprio més.
Para a mesma afluéncia esperada de 90% da MLT, se a condi¢ao do reservatdrio no més
anterior for 75% do armazenamento total, o custo da energia chega a 13,39 R$/MWh. No
entanto, se o reservatério no final do més anterior atingiu 85% de sua capacidade

maxima, esse custo é de 10,77 R$/MWh apenas.

Dessa maneira é possivel traduzir cada cenario de oferta e demanda de energia
simulado, pela expectativa de custo futuro de energia que representa. Conhecida as
modas das distribuicdes de energia afluente e energia armazenada, pode-se estabelecer
qual o prego mais provavel da energia, além disso, considerando-se o desvio padrdo das
distribuicdes de probabilidade, pode-se definir dentro de um intervalo de confianca
aceitavel, qual a expectativa de prego, agregando a estimativa, a probabilidade associada,
parametro fundamental a analise de risco das decisdes. Utilizando-se da probabilidade
associada aos eventos, é possivel calcular-se o valor esperado das decisdes tomadas no

mercado de curto prazo.

Para ilustrar a aplicagdo do método proposto num horizonte de mais longo
prazo, na Fig. 4.27 a seguir, apresentam-se os valores esperados, limites superiores e
inferiores para o intervalo de confiangca de 1 desvio padrédo (cerca de 69% de confianca)
do CMO para um horizonte de 19 meses, considerando os valores de energia afluente
futura como o valor que representa a moda das distribuicbes de probabilidade de cada

més do horizonte.
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Expectativa Futura de CMO - Considera a Moda das Distribuicoes
Resultados do Programa Mensal de Operacao do ONS
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Figura 4.27 — Expectativa de médio prazo do CMO para a Moda da distribuigcao

de probabilidades da energia afluente em cada més do horizonte.

Nos meses em que o desvio padrao resultou maior do que o valor esperado, o
limite inferior de CMO foi considerado nulo, pois ndo faz sentido adotar-se Custo Marginal
de Operagcao negativo como limite inferior do CMO. Além disso, na ilustragdo nao foi

considerado o pre¢co minimo estabelecido para a energia no mercado de curto prazo.

Observa-se da Fig. 4.27 que o desvio padrdo aumenta em relagdo ao valor
esperado a medida que se busca observar um horizonte mais longo, coerente com o
aumento da incerteza que se espera nas analises de mais longo prazo e com o

crescimento do risco as decisbes de maior alcance no tempo.

Resultados mais recentes demonstram que os desvios entre os valores
estimados e os pregos realizados no mercado de curto prazo nao inviabilizam a utilizagao
do meétodo proposto. A Tabela 4.1 a seguir apresenta uma comparacéo dos resultados

obtidos da estimativa feita para o pre¢o da energia no mercado de curto prazo no més de
junho de 2002.

O método apresenta solugcdo para valores médios mensais, porém pode-se
observar da Tabela 4.1 que as solugdes intermediarias semanais também resultam em

valores que podem ser estimados a partir da energia afluente ao sistema.
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A analise ex-post dos resultados permite aferir o processo. Em termos médios,
para o més de junho de 2002, dada a energia afluente ao sistema Sudeste, esperava-se o
preco da energia entre 13,37 e 23,73 R$/MWh, o valor que se verificou foi uma média de
13,62 R$/MWh, dentro do intervalo de 95% de confianga determinado pela aplicagédo do

método de estimativa.

Tabela 4.1 - Analise dos resultados para Junho de 2002

En. Afluente (%MLT) | PRECO ESTIMADO (R$/MWh) ] Preco

SEMANA Verificada| Discretizada VE LS (+2dp)| LI (-2dp) | Verificado
1 A7 DE JUN/02 88% 90% 15,31 19,82 10,80 9,40
8 A 14 DE JUN/02 77% 80% 18,50 23,73 13,27 14,52
15 A 21 DE JUN/02 73% 75% 19,21 25,77 12,66 14,80
22 A 28 DE JUN/02 68% 70% 20,61 27,90 13,31 15,75
média 77% 80% 18,50 23,73 13,27 13,62

obs: LS e LI sdo os limites superiores e inferiores da estimativa para 2 desvios padrao

Os valores estimados entre fevereiro e agosto de 2003, apresentados na tabela
4.2 e na Fig. 4.28 mantiveram-se no intervalo de + ou - 1,5 desvios padrdo, que
representa um intervalo de confianga da ordem de 86%, exceto para a estimativa feita em
julho de 2003.

Tabela 4.2 - Andlise dos resultados para o periodo de fev a ago/03

Preco do MAE no ano 2003 (R$/MWh)
estimativa (intervalo de 86,6%) Diferenca

real esperado | + 1,5 Desv | - 1,5 Desv ] R$/MWh (%)

fev/03 4,00 4,00 4 4 0,00 0%
mar/03 4,00 4,00 4 4 0,00 0%
abr/03 5,48 5,48 5,48 5,48 0,00 0%
mai/03 7,30 6,62 7,625 5,615 -0,68 -9%
jun/03] 11,22 10,90 11,86 9,94 -0,32 -3%
jul/03] 13,13 10,87 12,13 9,61 -2,26 -17%
ago/03| 16,95 15,78 18,18 13,38 -1,17 7%
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ESTIMATIVAS REALIZADAS PARA O ANO 2003
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Figura 4.28 - Analise das estimativas entre fevereiro e agosto de 2003

Na secado a seguir apresenta-se a proposta de um método de suporte a
decisdes no setor elétrico brasileiro.
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Capitulo 5 - PrRoPosTA DE METODO PARA SUPORTE A DECISAO

O processo de tomada de decisdo considerando a expectativa de venda e
compra de energia, analises de investimento em projetos proprios de geragcdo e a
exposicao ao preco do mercado de curto prazo é um problema que precisa ser tratado

sob o enfoque de avaliagao dos riscos envolvidos.

Enquanto o preco no curto prazo for menor do que o preco dos contratos
bilaterais, € melhor evitar a contratacdo de longo prazo e adquirir energia no mercado de
curto prazo, monitorando sempre as situagdes que podem causar qualquer tipo de
penalidade ou impossibilidade de repassar os custos pela aquisicdo de energia. Se ao
contrario, a tendéncia é de que o preco de curto prazo se eleve acima dos precos

praticados nos contratos, é mais rentavel comprar contratos bilaterais de longo prazo.

No mercado totalmente regulado, a quantidade de energia que se pode utilizar
para aproveitar as oportunidades de curto prazo é reduzida, pois obriga-se o comprador
de energia a manter-se totalmente contratado em contratos de longo prazo, sob ameacga

de estabelecer penalidades se tiver posicao em contrario.

No mercado livre, no entanto, as possibilidades de transformar os riscos da
volatilidade de pregos da energia, no curto e longo prazos, em ganhos adicionais sao

mais concretas.

Admitindo-se que a comercializagdo no mercado de curto prazo seja feita com
preco conhecido (ex-ante) e os contratos bilaterais possam ser fechados apds o
encerramento do més, quando a carga e a geragao também ja sdo conhecidas, restando
apenas a incerteza quanto a parcela de perda de transmisséo, sob este ponto de vista,
quando ja se conhece praticamente todas as variaveis envolvidas no problema, o
processo decisorio € deterministico e sua solugao trivial resulta da simples comparacao

do preco de curto prazo com o prego dos contratos bilaterais de longo prazo.
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Entretanto, essa analise simplista leva a busca de uma solugao idealizada, que
nao pode ser implementada. Num determinado més, o agente efetuaria a compra de
todas as suas necessidades de energia em contratos bilaterais; no més seguinte, buscaria

vender todos esses contratos, para se beneficiar do preco reduzido no curto prazo.

Essa solucdo é impossivel de ser implementada na pratica porque o mercado
de energia no Brasil ndo tem maturidade e liquidez suficiente para suportar essas
alteragdes bruscas nas atitudes dos agentes. Além disso, € caracteristico do mercado de
energia elétrica apresentar inércia, devido a sua complexidade e necessidade de

regulagao detalhada.

O ganho buscado por um agente certamente acarretara perda para o outro,
impossibilitando que tais atitudes sejam tomadas por varios periodos consecutivos, sem
que os demais agentes se fechem para as negociagdes e busquem eles préprios os
resultados positivos que podem obter no mercado. A solugédo trivial para este problema
representa o que se chama no mercado financeiro de arbitragem'’, discutida na literatura

como um desvio que pode existir apenas momentaneamente no mercado (Hull, 2002).

Dessa maneira, a solugcido factivel passa por mudangas de posicdo menos
abruptas, funcdo apenas de variagdes sutis no perfil de contratacdo do agente, para
adaptacéo as expectativas de mudangas no quadro do preco da energia. Na pratica, as
variacbes nas quantidades de energia comercializadas sdo marginais em relacdo a

totalidade dos requisitos.

Neste capitulo mostra-se que a solugéo deterministica no processo de decisao é
impraticavel e apresenta-se uma proposta para analise do problema de comercializagcao
de energia e decisdbes de investimento baseada em técnicas de avaliacdo e
gerenciamento de risco e conceitos de otimizagao multicritério, visando estabelecer

solugdes factiveis e devidamente avaliadas quanto aos riscos envolvidos.

A denominacao vem da palavra inglesa arbitrage, que significa realizagao de lucro
sem qualquer risco, aproveitando-se de diferengas de pregos nao percebidas pelos demais

participantes do mercado.
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O método de suporte a decisbes proposto define um processo de analise
sistematico das posi¢cdes adotadas no mercado, alterando-se estas posicdes de acordo
com os resultados esperados no futuro para a carteira de ativos de que se dispde, dada a

expectativa para o prego da energia.

A proposta baseia-se no levantamento de alternativas que devem ser
estabelecidas de forma realista pelas equipes de comercializagado das empresas, levando
a um ajuste de posicdo coerente com a liquidez e as condigdes de mercado. As
alternativas sao classificadas de acordo com a aversao ao risco, visando adotar-se aquela

que apresenta o maior ganho possivel, desde que represente risco aceitavel.

5.01. SOLUGAO DETERMINISTICA

Considerando que todas as variaveis do problema sejam deterministicas, e que
o mercado suporte qualquer tipo de decisédo relacionada a compra e venda de energia, 0
processo de tomada de decisdo quanto a contratacdo de energia no mercado brasileiro
pode ser resolvido de forma trivial, bastando comparar o pregco no mercado de curto prazo

com o preco praticado nas contratagdes bilaterais.

Na pratica, considera-se a equivaléncia do prego de curto prazo, praticado ao
longo de um periodo, com o prego do contrato com o mesmo prazo de suprimento. Esta
equivaléncia é demonstrada em nota técnica da ANEEL (NT 023 de 7/4/2003), que

estabelece a equivaléncia entre contratos com diferentes periodos de suprimento.

Adotando-se a formulagdo apresentada no Capitulo 3, a Fig. 5.1, apresenta a
solugcao 6tima para contratagdo mensal de energia de uma empresa distribuidora durante

0 ano, sob as seguintes hipoteses:
e Preco de contrato bilateral constante em 80 R$/MWh,;
e Unico cenario de preco do mercado de curto prazo;

e Preco de venda da energia a consumidores finais a 120 R$/MWh;
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e Possibilidade de contratacdo entre 0 e 120% de toda a necessidade de

energia.

Beneficio (R$)

Solucido Otima para 1 cenario de preco no Mercado de Curto Prazo

200.000.000 140%
180.000.000 -
160.000.000 -
140.000.000 -
120.000.000 -
100.000.000 A
80.000.000 -
60.000.000 -
40.000.000 -
20.000.000 -

- 120%
- 100%
- 80%

- 60%

Contrato 6timo (%)

- 40%

- 20%

r 0%

jan feb mar apr may jun jul aug sep oct nov dec

\—A—Beneﬁcio (R$) —— Contrato 6timo (%) \

Figura 5.1 - Solugao 6tima deterministica para o agente de distribuigéo

Note-se pela Fig. 5.1, que a oscilagdo apresentada pela solugdo 6tima

deterministica representa um desafio para qualquer area de comercializagdo de energia,
por mais bem preparada que ela seja. Esta solugdo, embora leve ao maximo valor
presente na negociacdo, nao € factivel na pratica, pois parte do principio de que nao
existe risco na comercializagao. De fato, ndo é razoavel esperar que durante varios
meses consecutivos, um agente seja capaz de oscilar entre 0 e 120% de contratagéo de
energia de um més para o outro, movimentando valores em R$ tdo elevados em prazo
tdo curto.

5.02. DESCRICAO GERAL DO METODO PARA SUPORTE A DECISOES

O problema pode ser resolvido através da aplicacdo de técnicas de analise de

risco associadas aos conceitos de otimizagdo multicritério, para definir a "regidao de
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conforto" para as posi¢cdes tomadas, tendo em vista a estocasticidade associada ao prego

da energia no mercado de curto prazo.

A posicdo adotada na comercializacdo de energia define um "estado",
adotando-se a nomenclatura utilizada na programacdo dindmica (Bertsekas, 1987),
representado pela contratagdo de energia do agente em cada periodo mensal do
horizonte de tempo utilizado na avaliagao. No processo de andlise considera-se estados
mensais, admitindo-se que a decisao tomada em um periodo mensal é tomada no final do

més anterior € que nao é modificada no transcorrer do proprio més.

O método de avaliagcao de alternativas proposto neste trabalho utiliza a funcao
densidade de probabilidade dos resultados econdmicos esperados pelo decisor para cada
alternativa que pode ser adotada (Castro & Lyra[B], 2003; Castro & Lyra[B], 2004).

Em cada estado calcula-se os beneficios econdmicos auferidos pelo agente,
conforme formulagido apresentada no Capitulo 3, e determina-se o valor presente liquido
da decisdo tomada, dados os cenarios de pre¢o da energia no mercado de curto prazo,
discutido no Capitulo 4. A funcao densidade de probabilidades dos resultados econémicos
de cada alternativa é determinada pela associacdo das probabilidades calculadas para

cada cenario de prego, com o resultado econémico esperado.

Alguns pontos notaveis dessa fungao densidade de probabilidade sao avaliados
a luz de conceitos de otimizagdo multicritério, para que a alternativa mais atrativa do
ponto de vista da relagdo risco X resultado seja destacada dentre as demais, de acordo

com a aversao ou atragdo ao risco apresentada pelo decisor.

O método proposto compde-se das seguintes etapas:
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a) Definicdo do cenario de oferta e mercado para simular as condi¢des em

que o sistema devera operar no horizonte de analise;

b) Determinacdo das fungdes densidade e distribuicdo de probabilidades para
0 prego da energia no mercado de curto prazo, conforme método descrito no

Capitulo 4, para todo o horizonte de analise;

c) Definicao das alternativas (posicoes) adotadas para comercializagdo da
energia elétrica, seja para a contratagao bilateral, ou as propostas de negociagao
da energia proveniente de projetos para os quais se deseja avaliar a viabilidade de

investimento;

d) Calculo do valor presente liquido e levantamento da fun¢cao densidade de
probabilidade dos resultados econémicos de cada alternativa, fungdo dos cenarios

de preco no mercado de curto prazo;

e) Andlise de risco através da avaliacdo da funcdo densidade de

probabilidade dos resultados econémicos esperados para cada alternativa;

f) Aplicacdo de conceitos de otimizagdo multicritério para definir a métrica de
avaliagdo das alternativas em fungao da analise "risco X retorno", para o perfil do

decisor quanto a aversio ou atragao ao risco;

g) Aplicagcao de métricas para avaliagcado dos resultados obtidos, e analise de

sensibilidade sobre o perfil de risco do decisor.

No processo de tomada de decisdes, o método descrito acima deve ser repetido
sistematicamente, realimentado por novas alternativas a cada novo cenario de expansao
da oferta e demanda do sistema e de evolugédo do pre¢o da energia, seja no mercado de
curto prazo ou em contratagdo de longo prazo. Cada ponto da proposta € detalhado nos

itens a seguir.

Pag. 126 de 183



5.03. DEFINICAO DO CENARIO DE OFERTA E DEMANDA DO SISTEMA

Acompanhar o andamento das obras do programa de expansdo da oferta de
energia ndo é uma tarefa facil. Necessita de especialistas em acompanhamento de
construcdo de usinas para avaliar se o projeto esta dentro do cronograma ou sofrera

alguma alteracao na data de inicio de operagao comercial.

Nao é factivel que se tenha uma visdo completa sobre a evolugdo do programa
de obras, pois os dados do empreendimento sao propriedade dos investidores e mesmo
que os dados fossem de dominio publico, manter uma equipe qualificada para avaliar
todos os projetos em andamento no sistema representa um custo desproporcional para

qualquer agente do setor.

A ANEEL (ANEEL, on line) realiza o trabalho de fiscalizagdo do cronograma
das obras e divulga acompanhamento mensal dos projetos em constru¢cdo, onde, além
das questdes fisicas da obra, sdo avaliados aspectos regulatorios e legais que envolvem
a construgao e operagao de uma usina, tais como licenciamento ambiental, contratos de

conexao com o sistema de transmissao e licenga de instalagédo e de operagao.

De posse dessa analise, a ANEEL indica se um projeto esta adiantado, atrasado
ou dentro do cronograma previsto para entrada em operacdo. A legislagdo vigente
(resolucdo GCE 109) obriga que o ONS faca o planejamento da operacédo do sistema
considerando no programa de obras apenas as usinas que nao tenham qualquer
impedimento para entrar em operagao, de acordo com a fiscalizacdo mensal feita pela
ANEEL. Assim, o programa de obras de geracdo adotado pelo ONS é o conjunto de
projetos que a ANEEL aponta como "verde", sem qualquer impedimento legal ou

institucional para manter seu cronograma de implantagao.

A evolucido do mercado é definida pelo Comité Técnico de Estudos de Mercado
- CTEM, grupo de trabalho composto por todas as empresas que atendem a

consumidores finais, sob coordenagao da Eletrobras.

Embora sejam elaboradas revisdes quadrimestrais no planejamento anual da
operacao, as incertezas que cercam o programa de obras oficial e as projecbes de
mercado utilizadas no planejamento mensal da operagdo sao suficientes para que a

analise sobre a comercializagdo de energia e, especialmente, sobre os investimentos em
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novos projetos por parte dos potenciais investidores ndo se limitem a avaliagdo do
sistema operando sob as condi¢des oficialmente definidas, devendo-se proceder analises

de cenarios alternativos.

Para definir um processo de analise de decisbes € necessario definir-se o
programa de obras e a expansdo do mercado em que a empresa acredita, além do
cenario oficial estabelecido pela ANEEL, ONS e CTEM.

5.04. DETERMINAGAO DAS FUNCOES DE PROBABILIDADE DO PRECO

Empregando-se o método para estimar o pregco da energia no mercado de curto
prazo apresentado no Capitulo 4, para o cenario de oferta e mercado definido como mais
realista, determina-se a expectativa de preco da energia com as correspondentes

probabilidades associadas.

O cenario de precos pode ser avaliado sob o ponto de vista de correlagbes com
a expectativa de energia afluente, energia armazenada ou da convolugao entre energia
afluente e armazenada. A decisdo sobre qual método utilizar deve ser tomada a luz da
experiéncia e da sensibilidade adquirida ao longo do tempo de utilizacdo do processo.
Nos estudos realizados neste trabalho, observou-se que a correlagdo com a energia

afluente é suficiente para subsidiar o processo de estimativa de custos marginais.

Observa-se no entanto, que em estudos de horizontes longos (mais de 5 anos),
a energia afluente pode ndo ser suficiente para subsidiar as estimativas de custos
marginais. Nesses estudos, que envolvem particularmente avaliagées de investimentos no
longo prazo, além dos aspectos conjunturais das condi¢des operativas do sistema, devem
ser abordados aspectos estruturais que levem em conta a condigdo do equilibrio entre
oferta e demanda, onde o preco dos contratos de longo prazo sera funcdo da estratégia
de contratacdo adotada pelos compradores e que apresenta tendéncia a igualdade dos
precos de curto prazo com os pregos de contratos de longo prazo na hipétese de

equilibrio entre oferta e demanda (Castro, Cruz e Sassaron, 2004).
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A relagado entre o prego de curto e dos contratos de longo prazo depende da
expectativa de evolugdo do mercado consumidor, definida pelos compradores de energia.
Se os compradores mantiverem o sistema supercontratado, ou seja, com contratos de
longo prazo além de suas necessidades reais, o preco dos contratos de longo prazo

tendera a ser superior aos precos de curto prazo.

Pela simetria no mercado, se o conjunto dos compradores mantiver a postura de
subcontratar energia em relagao a suas necessidades reais, a tendéncia sera de prego de

curto prazo superior ao dos contratos de longo prazo.

5.05. DEFINICAO DAS ALTERNATIVAS

As alternativas de contratacdo de energia ou de investimento em obras de
geracao devem ser levantadas em conjunto com as avalia¢gbes do balango energético da
empresa e a sensibilidade que as areas de comercializagdo de energia, em contato
estreito com o mercado, tém sobre as possibilidades (oportunidades) de compra e venda

de energia.

Este processo pode ser utilizado tanto para contratacdo bilateral quanto para
andlise de investimentos no ambiente de livre contratacdo ou no ambiente regulado,

criados a partir da reformulagéo do setor elétrico.

Os contratos de longo prazo sdo mecanismos eficazes para viabilizar a
expansdo do parque gerador a medida que dao suporte, inclusive, a obtengdo de

financiamento para as obras.

Entretanto, diferentes alternativas de investimento podem levar a diferentes
condi¢cbes contratuais de longo prazo, ficando parte da energia para ser comercializada
no mercado de curto prazo, dado que a contratagdo da totalidade, ou de parte da oferta
de energia, sempre leva a necessidade de liquidagdo no mercado de curto prazo, e
portanto, sujeita os resultados do investimento a volatilidade dos pregos no mercado de

curto prazo.
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Nos estudos desenvolvidos neste trabalho utilizou-se hipéteses de
comercializagdo verossimeis, baseadas em observacbes de contratagdo de energia no

Pais ao longo dos ultimos anos.

5.06. FUNCAO DENSIDADE DE PROBABILIDADE DOS RESULTADOS ECONOMICOS

Utilizando-se a formulagdo apresentada no Capitulo 3, determina-se o valor
presente liquido (VPL) dos resultados econémicos esperados para cada alternativa em
cada cenario de preco da energia no mercado de curto prazo. Associando-se as
probabilidades de cada cenario ao VPL calculado, levanta-se a fungdo densidade de
probabilidade dos resultados econdmicos esperados para cada alternativa. Cada ponto
dessa funcao representa o resultado financeiro para uma dada alternativa e um dado
cenario de preco da energia no mercado de curto prazo, associado a probabilidade desse

cenario de preco.

5.07. ANALISE DE Risco

Toda instituicdo que dispde de uma carteira (portfolio) de ativos financeiros,
dentre os quais podem ser considerados os contratos de compra e venda de energia e 0s
projetos de geracéo, necessitam definir ferramentas consistentes de analise de risco, para

buscar a protecédo (hedge) necesséria a seu conjunto de ativos.

Existem varios mecanismos calculados diariamente pelas instituicdes
financeiras para avaliagcdo de seus ativos. Embora nos itens a seguir sejam descritos
outros métodos, o processo de analise de risco que se propde neste trabalho é a
determinagdo do Value at Risk - V@R, a motivagdo para esta escolha é discutida a

seqguir.
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5.07.1.  VALOREM Risco (VALUE AT RisK) - V@R

O “Valor em Risco” é um parametro que define o maximo de perda que se
espera ter em uma carteira de ativos, com uma dada probabilidade, se “tudo der errado”

durante um periodo de tempo t.

Outros métodos de gerenciamento de risco, como as chamadas "Letras Gregas"
(delta, gama e vega) permitem o gerenciamento de um grande numero de parémetros de
risco aos quais as instituicbes estdo expostas diariamente e representam instrumento
eficaz para o comercializador em contato direto com o mercado, gerenciar o risco

financeiro de suas operacdes, quando associados a uma variavel de mercado particular.

No entanto, para uma visdo mais geral, na qual deve-se considerar as variaveis
de mercado atuando simultaneamente no valor da carteira, esses métodos sao limitados.
Para esta analise mais completa, geralmente efetuada por um gerenciador de risco com
visdo mais global sobre os negécios da empresa, a determinagdo do Valor em Risco da
carteira € mais indicado (Hull, J. C., 2002).

O V@R, representado na Fig. 5.2 a seguir, € um parametro que resume em um
unico numero todos os efeitos das variaveis de mercado a que a carteira de ativos esta
exposta, por isso tem sido utilizado amplamente no “senior management” das carteiras de
ativos das instituicdes. E fungdo do periodo de tempo que se deseja analisar a carteira (N)
e do grau de confianga (X) que sera utilizada na analise. A determinacio desse parametro

permite afirmacdes do tipo:

“Estamos X% certos de que ndo vamos perder mais que V@R $ nos préximos

N periodos”.
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Calculo do VaR de uma Carteira de Ativos

Probabilidade

(1-x)

VaR

Figura 5.2 — Valor em Risco de uma carteira com grau de confianca x

A curva da Fig. 5.2 representa a funcao densidade de probabilidade que a
carteira de ativos pode assumir, considerando as alteragdes nas variaveis de mercado
nos préximos N periodos de tempo. Neste caso apresenta-se uma situagcdo em que a

funcao densidade de probabilidade é aproximadamente normal.

O V@R representa a perda esperada da carteira correspondente ao percentil
(100-X) da distribuicdo de probabilidades do retorno da carteira, seu principal atrativo é a
simplicidade de entendimento. Este parametro simplifica o gerenciamento de risco, pois é
uma resposta a pergunta: “Em que situagdes estaremos se tudo der errado nos proximos
N periodos?”. Com a reposta a essa pergunta, a maior parte dos decisores sentem-se

confortaveis para tomar suas decisdes para o futuro.

Pesquisas feitas nessa area tém questionado se o V@R é o melhor paradmetro
para dar o conforto necessario aos decisores, dentre os pardmetros que visam resumir o

conjunto dos riscos da carteira a um unico numero.

Para a fungao densidade de probabilidade mostrada na Fig. 5.2, este parametro
parece fornecer o conforto necessario, porém, se a funcdo densidade de probabilidade
apresentar o perfil da Fig. 5.3, observa-se que a probabilidade de perdas maiores do que
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o valor calculado do V@R néo é decrescente, havendo portanto, uma probabilidade n&o
desprezivel de que a perda da carteira de ativos seja mais drastica do que o valor

calculado.

Calculo do VaR de uma Carteira de Ativos

Probabilidade

(1-x)

|I IVaR

Figura 5.3 — Perda potencial maior do que V@R

O parametro que busca solucionar a situacado apresentada na Fig. 5.3 é o Valor
em Risco Condicional (Conditional Value at Risk - C-V@R), o qual determina o valor
esperado das perdas potenciais, ou seja, representa o valor médio das perdas potenciais
nos proximos N periodos, assumindo-se que X% dos piores casos ocorram ao longo do

periodo.

Embora apresente esta fragilidade frente ao C-V@R, o V@R € o parémetro
mais utilizado na pratica pelas instituicdes que fazem o gerenciamento de risco de suas

carteiras de ativos.

Em meados da década de 90, dois eventos promoveram os modelos de analise
de risco com base no V@R para um uso praticamente universal. Em outubro de 1994 J.P.

Morgan publicou um trabalho chamado "RiskMetrics" (métricas na avaliagdo de risco) que
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se tornou um marco para os profissionais da area e deu credibilidade ao uso do
parametro. Em janeiro de 1996 o "Basle Committee on Banking Supervision" concluiu um
conjunto de padrdées para andlise do capital adequado dos bancos para cobertura de
risco, permitindo que fossem usados modelos de calculo do V@R para determinar os

riscos de mercado (Gleason, 2000)

Existem dois métodos basicos de se determinar o V@R, um baseado na
verificagao do histérico de resultados da carteira, onde se utiliza dos dados histéricos de
uma forma direta para calcular os resultados futuros, o outro construindo-se um modelo

que permita estimar a funcédo densidade de probabilidade do valor da carteira.

No método apresentado neste trabalho utiliza-se a estimativa da funcgéo
densidade de probabilidade dos resultados esperados para as alternativas através das
estimativas de funcdo densidade de probabilidade do prego da energia no mercado de

curto prazo.

Um outro método de analise de risco que n&o sera utilizado neste trabalho, mas
tem sido implementado em trabalhos de analise de projetos no setor elétrico é a

aplicacao da teoria de Markowitz (Silveira, 2001), discutida na seg¢ao a seguir.

5.07.2. TEORIA DE MARKOWITZ - ANALISE DE CARTEIRA DE ATIVOS

Segundo a teoria de Markowitz (Markowitz, 1959), o retorno de uma carteira de
ativos é a média ponderada do retorno de cada ativo, pela participacdo de cada um deles

na carteira.

A varianga do retorno da carteira depende da varianga do retorno de cada ativo
e da covarianga entre os seus ativos. A principal conclusdo que se tira da analise da
teoria de Markowitz € que o risco de uma carteira de ativos € tanto menor, quanto maior

for a diversidade entre os ativos que ela contém.

Dessa maneira, ha que se buscar uma carteira que apresente correlacéo
negativa entre os ativos. Por outro lado, quanto mais diversificada a carteira, menor a

expectativa de retorno que ela apresenta.
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A teoria de Markowitz foi desenvolvida para o mercado financeiro, mas sua
utilizacdo no setor elétrico para analise de portfolios de ativos das empresas apresenta
um grande atrativo na hipétese de se desenvolver o mercado de derivativos para

composigao da carteira das empresas que atuam no ambiente de livre contratacio.

A carteira de ativos de uma empresa do setor elétrico deve ser composta de
contratos e derivativos que apresentem correlagcao negativa entre si, visando apresentar
risco aceitavel e um retorno esperado atrativo para o decisor, trata-se de analisar o trade-

off entre risco e retorno.

Na sec¢ao a seguir discute-se os conceitos de otimizagdo multiobjetivo que serao

aplicados no desenvolvimento do método de suporte a decisdes sob incertezas.

5.07.3. CONCEITOS DE OTIMIZAGAO MULTIOBJETIVO

Os conceitos basicos envolvidos na otimizacdo multicritério (ou multiobjetivo)
s&o as solugbes eficientes e as curvas de trade-off (Castro, 1994; Lyra, Castro & Ferreira,
1996; Chankong et al, 1981).

Uma solugdo x* do problema multicritério (ou multiobjetivo) € uma solugao
eficiente se qualquer outra solugéo x que melhore uma das fungdes objetivo do problema
levar, necessariamente, a degradacao de pelo menos uma das demais fungdes objetivo.
A Fig. 5.4 ilustra o conjunto de solugdes eficientes para um problema com duas fungdes

obijetivo.
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fi(x)

f,(x) £,(x)
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*
X, * conjunto X2
eficiente

Figura 5.4 - Representacao do conjunto eficiente de um problema multiobjetivo

Observe-se que para as solugdes inferiores a x4* e superiores a x,* € possivel
encontrar solugdes que melhoram ou pioram simultaneamente ambas as fungdes objetivo.
No conjunto eficiente, entre x4* e x»*, qualquer solugdo que melhore uma das fungdes

necessariamente degrada a outra.

Os valores das fungdes objetivo para o conjunto das solugbes eficientes do
problema multiobjetivo definem a curva de trade-off do problema. A curva de trade-off é a
imagem das solugdes eficientes no espaco das fungdes objetivo. Na Fig. 5.5 ilustra-se a

curva de trade-off de um problema com duas funcdes objetivo.

fl(x) A

f,(x4*)

f,(x,%)

£5(x,*) £,(x,™) f;(x)

Figura 5.5 - Curva de trade-off
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Se a curva apresentada na Fig. 5.5 corresponde ao problema multiobjetivo da
Fig. 5.4, o ponto A e o ponto B sdo os pontos extremos da curva de trade-off e

representam, respectivamente, os valores das fungdes objetivo nos pontos x¢* e x,*.

Um dos métodos mais usados para solugdo de problemas multiobjetivo é o
método dos pesos, que consiste em atribuir ponderagbes a cada fungédo objetivo do

problema convertendo-o em problema com objetivo unico.

Demonstra-se que sob condicbes de "bom comportamento” das funcobes, a
solucdo o6tima do problema ponderado, definido a partir da combinagdo convexa das
funcdes objetivo originais do problema é uma solugao eficiente do problema original
(Chankong, & Haimes, 1983). Na equacdo 5.1 a seguir, define-se a funcdo obijetivo

ponderada para o problema de duas fungdes objetivo.

F(x)=wfi(x)+(1-w)fa(x); we(0,1) (5.1)

Onde,
F(x) é a funcao objetivo Unica do problema ponderado;
f1(x) e f2(x) sdo as fungbes objetivo originais do problema;

w é o fator de ponderacgao.

A equagdo 5.1 pode ser generalizada para um numero maior de funcgodes
objetivo originais. Nesse caso, pontos da superficie de trade-off podem ser obtidos por
combinagbes convexas das funcgdes. Essa idéia sugere uma alternativa para considerar
simultaneamente os varios objetivos que serdo discutidos a seguir, envolvendo o

processo de tomada de decisdes no setor elétrico.

5.08. METRICA PARA A QUALIDADE DA DECISAO
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No célculo do V@R pelas instituicbes financeiras utiliza-se geralmente no
processo de decisdo, o grau de confianga de 95%, ou seja, o calculo resulta no valor que
apresenta probabilidade 0,95 de ser superado. A alternativa de usar este calculo em
decisbes sob riscos € atraente quando as empresas conseguem se posicionar no
mercado visando sempre 0 maximo retorno, com o minimo V@R, com valores positivos
de retorno esperado, de tal forma que a expectativa do decisor sera a obtencdo de um

ganho na transagdo, mesmo que "tudo possa dar errado".

Essa alternativa, no entanto, nem sempre € viavel para as empresas de energia
elétrica, que comercializam uma mercadoria considerada de servigo publico, essencial
para o desenvolvimento de toda a economia do Pais e que precisam atender a regulagdes

restritivas na capacidade de comercializagdo e de exposigao ao prego de curto prazo.

Para atender a legislagdo proprias do setor elétrico, os agentes desse mercado
sdo muitas vezes obrigados a fazer investimentos que apresentam expectativa negativa

de retorno, os quais jamais seriam feitos em situagcao de maior liberdade.

Assim, neste trabalho optou-se por representar a funcdo densidade de
probabilidade dos ganhos financeiros esperados, por um conjunto de pontos notaveis

dessa fungéo e ndo apenas o ponto com grau de confianga 95%.

Os pontos utilizados, seréo o ponto que é superado com 95% de probabilidade,
o ponto médio, o ponto que apresenta 5% de probabilidade de ser superado e o ponto
que representa a moda da funcdo densidade de probabilidade dos resultados. Esses
pontos sdo associados em uma combinagcdo convexa para determinar uma medida da
qualidade das decisbes. Esta forma de associagao visa também traduzir a percepcéo e a

aversao ao risco, adotadas no processo de tomada de decisoes.

Se um agente do setor elétrico que adotar o ponto da fungcdo densidade de
probabilidade superado com 95% de probabilidade como a unica medida para tomar suas
decisdes apresenta um perfil conservador, pois esta preocupado unicamente em
minimizar seu prejuizo e ndo busca aproveitar as chances de lucro que as alternativas

podem apresentar.

O decisor que busca a maximizacdo deste ponto da fungio, procura a

alternativa representada por a* na Fig. 5.6.
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M1(95%)

»

a0 al a* a3 a4 Alternativa

Figura 5.6 - Alternativa 6tima sob a ética do ponto notavel M1

Por outro lado, se o Unico pardmetro de decisdo adotado for o ponto
complementar a M1, ou seja, o ponto com probabilidade 5% de ser superado, o decisor
apresenta um perfil extremamente afeto ao risco, apostando sempre na chance de ganhar
0 maximo possivel, mesmo que a chance de ganho seja remota. Sua escolha é a
alternativa de maior retorno possivel com probabilidade de ocorréncia de 5%,

independente da probabilidade de prejuizo.

Na Fig. 5.7 ilustra-se a alternativa 6tima do problema para o decisor que avalia o
ganho que pode auferir com probabilidade de 5%, sem se preocupar com a grande

chance de perdas que a alternativa pode trazer.
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M4 (5%)

»

:.10 al a2 a3 a>;< Aiternativa

Figura 5.7 - Alternativa 6tima sob a 6tica do ponto M4

Se o decisor utiliza a média da funcédo distribuicdo de probabilidades esta
buscando equilibrio entre a probabilidade de ganho e a probabilidade de perda em suas
decisdes. Aposta na reducido da diferenca entre o resultado que buscou e o resultado
obtido com suas decisdes. A Fig. 5.8 a seguir apresenta a alternativa étima para o decisor

que busca a avaliacdo da média da distribuicao.

MEDIA

>

a0 a* a2 a3 a4 Alternativa

Figura 5.8 - Alternativa 6tima sob a 6tica da média

A moda da distribuicdo seria o parametro utilizado pelo decisor que visa

exclusivamente o retorno mais provavel dentre as alternativas disponiveis, optando pela
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alternativa que apresenta o maior retorno no ponto de maxima probabilidade, a alternativa

otima neste caso é ilustrada na Fig. 5.9 a seguir.

MODA

a0 al a2 a* a4 Alternativa

Figura 5.9 - Alternativa 6tima para o decisor que utiliza a moda da distribuigéo.

Observa-se pelas figuras ilustrativas das alternativas 6timas, que cada decisor
definiria uma solugao diferente, pelo fato de ter se utilizado de um parametro distinto no

processo de tomada de decisao.

Na pratica, no entanto, € mais provavel que se encontrem decisores que nao
possam ser situados exatamente em nenhum dos perfis discutidos anteriormente. E
razoavel supor que cada um tenha um pouco de cada caracteristica, buscando
simultaneamente minimizar o prejuizo provavel, maximizar o ganho esperado, reduzir a
diferenca entre o resultado esperado e o realizado, enquanto aposta na maior chance que

tem de auferir bons resultados.

Esta € uma caracteristica tipica de um problema multiobjetivo, onde busca-se
simultaneamente maximizar os resultados de diversas fungdes objetivo do problema. Para
esses problemas busca-se definir o conjunto de solugbes eficientes, caracterizado pela
curva de trade-off do problema. Na sec¢do a seguir discute-se a aproximagao da curva de
trade off utilizada como métrica para caracterizar o processo de tomada de decisées no

setor elétrico.
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5.08.1. APROXIMAGCAO DA CURVA DE TRADE-OFF

Em principio, partes significativas da superficie de trade-off para decisbes no
setor elétrico podem ser obtidas por uma combinagdo convexa de todo o elenco de
funcdes objetivo apresentadas na secao anterior. Assim, cada ponto dessa superficie é
obtido pela maximizagdo da funcao objetivo expressa pela combinagdo convexa,
conforme apresentado a seguir.

W =oa1 M1+ 02 M2+ a3 M3+ a4 M4 (5.2)
ai 20; 2Ziai = 1 (5.3)
Onde,

W é a fungdo objetivo ponderada do problema [R$];

M1 é a fungédo que determina o resultado esperado pelo decisor com 95% de
probabilidade de ser superado [R$];

M2 é a fungédo que determina o resultado esperado pelo decisor com 50% de
probabilidade (ponto médio da fdp) [R$];

M3 é a fungdo que determina o resultado esperado pelo decisor com maxima

probabilidade de ocorrer (moda da distribuigao) [R$];

M4 é a funcdo que determina o resultado esperado pelo decisor que é superado
com probabilidade 5% [R$];

ai, i =1, 2, 3, 4 sdo os multiplicadores definidos pela combinagcdo convexa dos

pontos da funcdo densidade de probabilidade [adimensional].

A combinacgao das solugbes delimita a area do politopo convexo formado pelos
pontos notaveis. Cada ponto pertencente a este politopo apresenta uma certa graduacao

da aversdo que o decisor tem ao risco. A Fig. 5.10 a seguir, ilustra a combinagao
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convexa dos pontos notaveis da funcdo. A graduacao de cores foi adotada para mostrar

os pontos que seriam escolhidos pelo decisores com maior propensao ao risco.

M4 M3

M2 M1

Figura 5.10 - Politopo originado pela combinagéo convexa

A caracterizacao dos parametros o; pode ser vista como uma forma de abordar
um problema multicritério. Deve-se observar, no entanto, que as fungbes objetivo que
compdéem a combinagdo convexa W definida na equacgao (5.2) ndo sao funcdes "bem
comportadas”. Assim, ndo ha garantia formal de que os pontos obtidos pela maximizagao
da fungdo W pertencam ao conjunto de solugbes eficientes do problema; em outras
palavras, ndo ha garantia de que a imagem desses pontos no espaco das fungbes

objetivo pertengam a superficie de trade-off do problema.

Observa-se no entanto que se uma decisdo é uma solugdo dominada, ou seja,

dada a solugao dominada d, existe sempre uma outra solugao s, tal que:

Mig < Mis (5.4)

VY i,com i = 1,234 (5.5)

Entao, deduz-se que:

Wy = a1 Mg+ 02 M24+ a3 M34+ 04 M4,y <

ol M1 + 02 M2 + o3 M3 + o4 M4, (5.6)

=
1
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Yo = 1 (com ai > 0) (5.7)

Portanto, qualquer que seja a ponderacdo adotada na métrica das solugdes,
havera sempre uma decisao melhor que d, tornando-se portanto, desnecessario avaliar
as decisbes dominadas. O caso ilustrativo apresentado na se¢do a seguir mostra esta

situagao.

Os pontos obtidos com a maximizagdo da funcdo W devem ser interpretados
como uma aproximagao do conjunto de solugbes eficientes. Por isso, é importante que
sejam realizadas analises de sensibilidade sobre as solugdes obtidas, para atribuir maior

credibilidade no processo de tomada de decisoes.

Na sec¢ao a seguir apresenta-se uma aplicacao ilustrativa do método, para um
caso ficticio de contratacdo de energia por uma empresa distribuidora de energia elétrica.

Neste caso pode-se avaliar as potencialidades do método proposto.

5.09. APLICACAO DO METODO - CASO ILUSTRATIVO

5.09.1. DEFINICAO DAS ALTERNATIVAS

O método de analise proposto neste trabalho permite que seja determinada a
melhor dentre um conjunto de alternativas de contratacdo. O decisor deve ser o
responsavel pela definicdo dessas alternativas. Seja um agente de distribuicdo com a
expectativa de requisito, em um ano qualquer, de acordo com os dados apresentados na

Fig. 5.11 a sequir.
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Requisto esperado pelo agente (GWh)
2400

2200 -

2000 -

1800 -

1600 -

1400

1200 -

1000
jan fev mar abr mai jun jul ago  set out nov dez

Figura 5.11 - Dados de Requisito de um agente de distribuigdo

Considerando-se o periodo de 12 meses de estudo e abstraindo-se da
obrigatoriedade de contratagdo minima, o conjunto de alternativas de contratagédo definido
pelo decisor pode ser um conjunto de 4 alternativas, por exemplo, manter a contratagao
de 95%, contratar 97%, 100% ou 105% de seu requisito total.

A energia contratada determinada em percentual do requisito pressupde
quantidade variavel de energia contratada ao longo do periodo de avaliagao. A Fig. 5.12 a

seguir mostra as quantidades de energia contratada em cada alternativa em 12 meses.
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Alternativas de Contratacao Definidas (GWh)
2400

2200 -

o 2000 /\A
3
T 1800 X T
£ \
8 1600 -
S
(=]
5 1400 -
T
1200 -
1000 : : : :

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

95% ——97% —+—100% —>— 105%

Figura 5.12 - Alternativas de Contratacéo

5.09.2. CENARIOS DE PRECO DA ENERGIA

O preco da energia no mercado de curto prazo é obtido conforme discutido no
Capitulo 4, onde se estabelece a fungao distribuicdo de probabilidade do preco, de acordo

com a expectativa de energia afluente ao sistema.

Dado um cenario de expansao da oferta e de evolugido da carga num horizonte
de 5 anos, determina-se um conjunto de cenarios possiveis de preco da energia no

mercado de curto prazo.

No exemplo de aplicagdo do método que se propbe nesta secdo foram
considerados 6 cendrios possiveis de preco da energia. Dois cenarios construidos pelo
preco da energia equivalente ao valor médio e a moda da energia afluente e os demais
quatro cenarios construidos considerando-se as variagdes de 1 e 2 desvios padroes, para

mais e para menos, em relagao a meédia da energia afluente.

Dado o horizonte de estudo, determina-se a funcédo densidade de probabilidade

da energia afluente ao sistema. Esta fungdo, considerada como funcao densidade de
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probabilidade dos precos da energia no mercado de curto prazo, é utilizada para definir a

probabilidade associada a cada cenario de prec¢o da energia.

5.09.3. CALCULO DOS RESULTADOS OBTIDOS EM CADA ALTERNATIVA

Considerando-se que apenas 6 cenarios foram escolhidos para representar o
universo do preco da energia no mercado de curto prazo e que a fungdo densidade de
probabilidade desses cenarios seja representado na Fig. 5.13, pode-se determinar a
funcdo densidade de probabilidade do valor presente liquido de cada alternativa de

contratacdo avaliada, conforme apresentado na Fig. 5.14.

Preco Médio e Densidade de Probabilidade
dos Cenarios de Preco da Energia no curto prazo - Cenario Base

120 0,36

100 + 0,30
80 1 1024 8
E ©
: g
S 60 018 3
g g
40 - + 0,12 a

20 T+ 0,06

6 4 2 3 1 5
Cenarios possiveis de Preco
== Preco Médio =—®=—Probabilidade

Figura 5.13 - Densidade de probabilidade e valor médio dos cenarios de preco
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Valor Presente Liquido das Alternativas

0,35

0,30
0,25
0,20

0,15

</ LT VN N\

(100,00) (80,00) (60,00) (40,00) (20,00) 0,00 20,00 40,00 60,00 80,00
milhdes R$

Probailidade

‘—0—97% ~——100% =#=—105% ‘

Figura 5.14 - Densidade de probabilidade do Valor Presente Liquido para o ganho

esperado pelo agente

Desconsiderando a alternativa de contratagéo igual a 95% do requisito, adotada
como referéncia nesta analise, da Fig. 5.14 observa-se que a alternativa de menor risco é
a alternativa de contratar 97% do requisito, entretanto, esta é a alternativa de menor
ganho potencial possivel, pois se as condi¢gdes de preco forem favoraveis, esta alternativa
de contratagdo apresenta o menor ganho dentre as demais. Por outro lado, a alternativa
de contratagdo de 105% do requisito tem o maior potencial de ganho, mas representa o

maior risco de perda. Nessas condi¢des, como decidir sobre uma ou outra alternativa?

O valor esperado do VPL das alternativas resultam nula para o caso de
contratagdo de 95%, R$ -1 milhdo para 97%, R$ -3 milhdes para 100% e R$ -6 milhdes
para 105% da contratacao dos requisitos. Esta informacao nao parece suficiente para dar
o conforto necessario ao tomador de decisdo. E necessario criar elementos mais

consistentes para a tomada de decisdo quanto a escolha da melhor alternativa.

Se um conjunto de cenarios de pre¢os mais elevados for gerado, de acordo com
0 que se apresenta na Fig. 5.15, ndo resta duvida de que a melhor dentre as alternativas
consideradas é a contratagcdo de 105%, conforme se observa na Fig. 5.16, pois todos os
pontos da funcdo densidade de probabilidade desta alternativa apresentam resultados

superiores as demais alternativas.
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Preco Médio e Densidade de Probabilidade
dos Cenarios de Preco da Energia no curto prazo - Cenario Alto

120 0,36
100 | /‘\ L 0,30
80 0,24
60 - / \ L 018
40 0,12
20 / \ + 0,06

6 4 2 3 1 5
Cenarios possiveis de Preco

(R$/MWh)
Probabilidade

[—4—Preco Médio —e=—Probabilidade |

Figura 5.15 - Cenério alto de pregcos no mercado de curto prazo

Valor Presente Liquido das Alternativas

p
0,30 -
0,25 - L 3 3
0,20 -
0,15 -
0,10 -
& . . L

_

Probailidade

. . : - . . .
0,00 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00 30,00 35,00 40,00 45,00
milhdes R$

| =4=—97% ——100% =—4—105%

Figura 5.16 - Resultados das alternativas para cenario de precgo alto

No caso geral no entanto, o processo de tomada de decisdo n&o apresenta a
facilidade apontada neste caso ilustrativo, mas ocorrem areas de intersecdo nos

resultados das alternativas, tornado necessario aplicar técnicas de avaliagdo de
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resultados que possam estabelecer situagbes confortaveis de tomada de decisdo. Para

solugéo do problema utiliza-se o calculo do V@R, apresentado a seguir.

5.09.4. CALCULO DO VALOR EM Risco (V@R)

Um meétodo para ajudar na decis&o entre as varias alternativas de contratacéao é
determinar-se o valor em Risco de cada uma delas e escolher a alternativa que apresente
o0 maior V@R

A Fig. 5.17 representa o resultado dos calculos para a alternativa de contratacéo
de 97% do requisito no cenario base de expectativa de pre¢o no mercado e curto prazo, a
Fig. 5.18 apresenta o resultado para 100% e a Fig. 5.19 para a contratagdo de 105%

respectivamente.

V@R para alternativa de 97% de contratacao
0,40 -

0,35 -

Probabilidade

0,30 -
0,25 -
0,20 -
0,15 -
0,10 -

0,05

-17,2 -14,6 -5,8 3,8 4,8 13,5
| Valores em R$ milhdes

| V@R = -16,5

Figura 5.17 — Célculo do V@R para a alternativa de 97% de contratacao

Pag. 150 de 183



V@R para alternativa de 100% de contratacao
0,40 -

0,35 -

Probabilidade

0,30 -
0,25 -
0,20 -
0,15 -

0,10 -

0,05

-42,9 -36,5 -14,6 9,6 12,1 33,8
Valores em R$ milhdes

V@R =-41,1
I |

Figura 5.18 - Calculo do V@R para contratagéo de 100%

V@R para alternativa de 105% de contratacao

Probabilidade

0,05 77.

-85,8 -72,9 -29,2 19,2 24,2 67,6
Valores em R$ milhdes

| V@R = - 82,3 |

Figura 5.19 - Calculo do V@R para a contratagao de 105%

Na Tabela 5.1 a seguir, apresenta-se um resumo dos resultados apresentados
nas figuras anteriores, desconsiderando-se os resultados para a alternativa de

contratacdo de 95% do requisito.
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Tabela 5.1 - Valor esperado e V@R para grau de confianga 95%

Contratacao Valor Esperado Valor em Risco
(%) do requisito R$ milhéGes V@R - R$ Milhoes
95% 0,00 0,00
97% (3,41) (16,45)
100% (8,52) (41,13)
105% (17,04) (82,26)

Os resultados obtidos indicam que do ponto de vista da minimizagédo das perdas
esperadas, com cenario de prec¢o baixo no mercado de curto prazo, a melhor alternativa é
manter o nivel de contratacdo minima. Entretanto, abstraindo-se desta obrigatoriedade,
observa-se da Tabela 5.1, que a alternativa 97% seria a preferivel frente as demais, pois
apresenta simultaneamente o maior valor esperado de resultado, com o menor valor em

risco, ou seja, com menor potencial de perda.

A utilizagdo do V@R como unico parédmetro de decis&o, no entanto, leva a um
conservadorismo que pode parecer excessivo a alguns decisores, pois, este parametro
determina a perda maxima esperada, para um intervalo de confianca definido, sem levar

em conta o potencial de ganho de cada alternativa.

Observando-se a Fig. 5.14, nota-se que a alternativa escolhida pelo método de
avaliacdo do V@R € aquela cujo potencial de ganho é o menor dentre todas as
alternativas analisadas, isso certamente nao satisfaz aos decisores mais dispostos a
correr riscos. Utilizando os calculos elaborados para determinar o V@R das alternativas,
determinou-se também o resultado que nao é superado com 5% de probabilidade, ou
seja, o ponto complementar ao V@R. Este ponto é chamado na literatura como "risco de
crédito", pois representa um retorno tdo elevado para o decisor, que a sua contraparte nas

decisbes pode ndo ter capacidade econbémica e financeira de arcar com seus
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compromissos. A Tabela 5.2 apresenta o resumo dos resultados obtidos, incluindo-se o

valor da moda da distribuicao.

Tabela 5.2 - Resumo dos calculos para diferentes graus de confianga

Contratacéo Valor Esperado V@R grau de V@R grau de Moda da
(%) do requisito confian¢a 95% confianga 5% funcao
95% 0,00 0,00 0,00 0,00
97% (3,41) (16,45) 4,68 3,84
100% (8,52) (41,13) 11,71 9,60
105% (17,04) (82,26) 23,41 19,20

(Valores apresentados em R$ Milhdes)

A analise mais completa, incorporando-se a informacao adicional de que existe
probabilidade 5% de que o resultado da alternativa de contratacdo de 105% pode
apresentar ganho de 23,4 R$ milhdes, frente a alternativa de 97% de contratagdo com
ganho potencial de 4,7 R$ milhdes, pode levar alguns decisores a optarem por alternativa
mais ousada quanto ao potencial de ganho do que as alternativas mais conservadoras,

cujo potencial de ganho é menor.

Devido a esta possibilidade de diferentes interpretacbes dos resultados por
diferentes decisores, propde-se que a decisao seja tomada com base na ponderagao
entre atragdo e aversao ao risco, incorporando-se ainda, além dos pontos ja analisados, o

valor da moda da distribuicdo, conforme apresentado na sec¢ao a seguir.

5.09.5. PONDERACAO DE RISCO PARA TOMADA DE DECISAO

Utilizando-se a fungdo densidade de probabilidade do retorno financeiro
esperado para cada alternativa, dados os provaveis cendarios de prego da energia no

mercado de curto prazo, determinam-se, além do V@R com intervalo de confianga de

Pag. 153 de 183



95%, o retorno médio esperado, a retorno equivalente a moda da funcao densidade de
probabilidade e o retorno que é superado apenas em 5% do tempo.
Na Fig. 5.20 sdo representados esses quatro pontos notaveis da funcao

densidade de probabilidade.

Pontos Notaveis Utilizados no Processo Decisorio

/

Probabilidade

v v
VaR (95%) Média Moda VaR (5%) (RS)

Figura 5.20 - Pontos notaveis a serem considerados na Decis&o

Para cada ponto da curva, o decisor atribui um peso «;, onde o i representa o

indice do ponto a que se refere cada a. Assim, define-se um pardmetro para cada

alternativa, dado por:

Wj =oq” V@R(95°/0)J +op”* MedlaJ +og”* Modaj +oy” V@R(5°/0)J (58)

Chamando-se M1, M2, M3 e M4, respectivamente aos pontos V@R(95%),
Média Moda e V@R(5%) a equacéo 5.8 pode ser escrita como segue:

Wj=oc1*M1j+a2*M2j+a3*M3j+oc4*M4j (59)
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Onde:
W, é o parametro de decisdo que fornece a métrica da alternativa j [R$];

a;, i =1, 2, 3, 4 sdo ao fatores definidos pelo decisor que definem sua aversao

ao risco [pul];

Admitindo-se que a média seja um numero inferior & moda, o que nem sempre
se verifica nas fungdes densidade de probabilidade encontradas na pratica, pode-se
afirmar que os indices i dos fatores «; estao na ordem crescente da atragao ao risco que o
decisor pode ter. Maior a4, maior a aversao ao risco, maior o a4 maior a atragdo ao risco. A

Fig. 5.21 a seguir mostra a evolugao entre os valores de o; € a atragdo ao risco percebida

pelo decisor.
CURVA DE ATRAGAO AO RISCO
1,2 120
1,0 - - 100
?
_ 0,8 - - 80 e
w
= 06 | L 60 O
= 3
04 1 40 S
&
0,2 - L 20
0,0 Lo
‘—alfa1 —— Risco ‘

Figura 5.21 - Fator a4 e a escala de Risco

Para simplicidade de analise, adota-se 2a; =1, com (i = 1,2,3,4), dessa
maneira, pode-se concluir que a melhor alternativa € a de maximo W, complementando-

se dessa maneira, a informacao que o V@R tras para o processo decisério, com um
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conjunto de pardmetros que denotam uma visdo mais abrangente do processo e que

agregam mais informacgao para o decisor.

A curva densidade de probabilidade do retorno pode fornecer mais informagdes
sobre cada alternativa, por exemplo, a probabilidade associada a um determinado nivel
de retorno e a probabilidade do retorno que encontrar-se dentro de uma determinada faixa
de valores. Essas informagdes também podem ser agregadas no processo de tomada de

decisao.

A atribuicdo dos pesos para o resultado em cada ponto notavel € objeto de
avaliagdo por técnicas de otimizacdo multiobjetivo, que podem levar a solugdes
consistentes do ponto de vista do comportamento que o decisor apresenta frente ao risco.
Para decisores menos experientes, pode-se desenvolver e empregar métodos baseados
em inteligéncia artificial, algoritmos classificadores e conjuntos nebulosos para que o
modelo apresente "sugestdes" sobre os parédmetros de ponderagdo a serem utilizados,
com base no comportamento histérico dos precos, analise estruturada de decisbes para
situacdes hidrolégicas esperadas e grau de certeza (inverso da volatilidade) que se

espera do preco da energia no futuro (Russell & Novig, 1995; Klir & Folger, 1988).

A tentativa de modelar o comportamento humano diante das situacbes em que
deve tomar decisdes, em geral com alternativas completamente antagbnicas entre si, é
um enorme desafio e representa uma area de pesquisa que deve ser muito explorada,
pois o investidor pode se tornar mais avesso ao risco ou mais confiante no futuro do que o

modelo computacional é capaz de prever (Bernstein, 1996).

Admitindo-se que o decisor dé importancia idéntica & média e a moda da
distribuicdo de probabilidade dos resultados esperados, e que essa importancia seja 10%
em um caso e 20% no outro caso, os fatores de ponderagao do V@R com 95% (ponto
associado ao conservadorismo) e com 5% (ponto associado ao apetite pelo risco),
tornam-se complementares entre si, somando respectivamente 90% e 80%. As Fig. 5.22

e 5.23 apresentam os resultados obtidos.
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Analise de Sensibilidade da Solucao
Caso Coeficiente da Média e Moda de 10%
40
30
20 -
10 -

(10) 1
(20)
(30) 1
(40)
(50) 1
(60)

Métrica - R$ MM

- 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60 0,70 0,80
Coeficiente do V@R 95%

7% = = = 100% —105%

Figura 5.22 - Sensibilidade da solugédo para 10% na média e na moda

Analise de Sensibilidade da Solucao
Caso Coeficiente da Média e Moda de 20%

40
30
20
10

(10)
(20) 1
(30) 1
(40)
(50) +
(60)

Métrica - R$ MM

- 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60 0,70 0,80
Coeficiente do V@R 95%

97% = = = 100% "==—105%

Figura 5.23 - Sensibilidade da solugao para valor da média e da moda em 20%

Observa-se dos resultados, que no caso 1, com o valor da média em 10%, um

decisor que da importancia da ordem de 30% para o V@R 95% deixaria a solugao de
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contratar 105% de seus requisitos e adotaria a decisao de contratar apenas 97% de suas
necessidades. No outro caso, se a importancia dada para a média é 20%, o coeficiente do
V@R 95% deveria ser pelo menos 50% para que fosse adotada a mesma mudancga de

posicao quanto ao contrato de compra de energia.

Observa-se ainda que em ambos os casos, para quaisquer combinagdes de
coeficientes de ponderagao, a decisao de contratar 100% dos requisitos € uma solugao
dominada do problema, pois esta decisdo nao apresenta valor maximo em nenhum dos
pontos notaveis avaliados, concluindo-se que havera sempre uma solugao melhor do que

contratar 100% das necessidades de energia.

No capitulo a seguir apresenta-se um estudo de caso para aplicagdo do método

proposto utilizando-se dados reais.
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Capitulo 6 - EsTubo be CAso REAL

No estudo de caso apresentado neste capitulo analisa-se o processo de tomada

de decisdes para uma empresa que se utiliza de energia elétrica para seu consumo

préprio ou para fornecimento a seus consumidores, operando no sistema interligado

brasileiro no subsistema Sudeste/Centro Oeste, sujeito as regras de mercado.

Emprega-se o método de analise proposto no capitulo anterior e utiliza-se o

programa computacional Newave, para estimativa do prego da energia no mercado de

curto prazo para o horizonte de 24 meses de analise. Os principais parametros utilizados

sao mostrados a segquir.

1.

4.

Estimativa do preco da energia no mercado de curto prazo a partir dos
cenarios de evolugédo da oferta e da demanda por energia elétrica para o
sistema interligado brasileiro definidos pelo Operador Nacional do Sistema -

ONS no planejamento mensal de operagao;

Cenario de evolugdo da carga do agente de consumo que esta envolvido no
processo de tomada de decisdo de acordo com as expectativas de
crescimento e sazonalidade especificas da carga real do agente, mostrado

na Fig. 6.1 na se¢ao a seguir;

Prego de compra de contratos de longo prazo fixado em 60 R$/MWh durante

0s 24 meses do horizonte de analise;

Abstragao sobre a obrigac&o legal de contratacdo de energia, adotando-se a
possibilidade de compra inferior a 100% das necessidades do agente de

consumo.

Dado que a obrigacdo legal de contratacdo minima de 100% do requisito &

avaliada no periodo dos ultimos 12 meses, € possivel que em alguns meses 0 agente
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contrate abaixo de 100%, compensando-se com contratagao superior a 100% em outros

meses do mesmo periodo

Considera-se que a energia comprada em contratos de longo prazo ndo pode
ser revendida em outros contratos a precos diferentes do mercado de curto prazo, ou
seja, a unica alternativa para as sobras contratuais de energia € a liquidacdo aos precos

de curto prazo.

Assim, as variagdes do pregco da energia no mercado de curto prazo pode
estabelecer situagdes em que o prego de liquidacdo de parte da energia comprada em
contratos de longo prazo seja inferior ao prego pago pela energia, acarretando perdas
para o comprador que tenha sobras contratuais. Em outras situagdes o prego no curto
prazo pode estar acima do pre¢co da energia no mercado de longo prazo, acarretando

perdas para o vendedor e ganhos adicionais para o comprador.

6.01. LEVANTAMENTO DAS ALTERNATIVAS DE CONTRATACAO

Seja a situagdo de uma agente de consumo, sobre o qual recai a
obrigatoriedade de contratagdo de longo prazo de parcelas significativas de suas
necessidades de energia para consumo proprio ou atendimento ao mercado consumidor

de seus clientes, no horizonte dos proximos 24 meses.

O requisito de energia do agente evolui ao longo do horizonte de analise,

respeitada a sazonalidade mensal, de acordo com a curva apresenta na Fig 6.1.
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2.100.000

Requisito de Energia (MWh)

1.600.000

1.500.000

Evolucao do Requisito de Energia de um Agente de Consumo

2.000.000 -

1.900.000 -

1.800.000 -

1.700.000 -

1

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Periodo de tempo (més)

Fig. 6.1 - Evolugdo do Requisito de Energia

Dadas as necessidades de energia do agente e considerando-se que a sua

alternativa seria de contratar no minimo 95% dessas necessidades, foram analisadas as

seguintes alternativas de contratagao:

i)

Alternativa base (Alt95%) - manter a contratacdo de 95% durante todo o

periodo;

Alternativa 1 (Alt97%) - contratar 97% dos requisitos durante todo o

periodo;

Alternativa 2 (Alt98,8%) - no horizonte de analise, durante os meses de
seca, contratar 100% das necessidades, durante os meses uUmidos,
contratar 97% do requisito;

Alternativa 3 (Alt100%) - contratar 100% dos requisitos durante todo o

periodo de analise;

Alternativa 4 (Alt100,8%) - durante os meses secos do horizonte,
contratar 105% dos requisitos; durante os meses umidos, manter a
contratacao de 95%;
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Vi) Alternativa 5 (Alt105%) - manter contratacdo de 105% dos requisitos

durante todo o horizonte de estudo.

Observe-se que, dada a sazonalidade dos requisitos, mesmo aquelas
alternativas de contratagao com percentual constante ao longo do horizonte obrigam que
0os agentes de mercado mantenham equipes de comercializagdo ativas no mercado de
energia - pois, mesmo nesses casos, haverd necessidade de compras e vendas

constantes, para adequar a contratagao do agente ao nivel desejado.

A Fig. 6.2 apresenta a realizagdo de algumas das alternativas de contratagao
consideradas nessa analise. Sd0 mostradas as quantidades de energia contratada em

MWh para cada alternativa ao longo dos meses no horizonte de analise.

Alternativas de Contratacao
2.200.000

2.100.000

2.000.000 -

1.900.000

1.800.000 -

1.700.000 -

Energia Contratada (MWh)

1.600.000 -

1.500.000

i 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Periodo de tempo (més)

\ Alt95% —@—Alt105% = 4=  Alt98,8% |

Fig. 6.2 - Alternativas de contrata¢do analisadas no estudo de caso

6.02. ESTIMATIVAS DE PREGO NO MERCADO DE CURTO PRAZO
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Em um horizonte de médio prazo, de 24 meses, o levantamento das
expectativas de energia afluente ao subsistema no qual o agente de consumo esta

inserido apresenta a fungao densidade de probabilidade apresentada na Fig 6.3.

Funcéao Densidade de Probabilidade da Afluéncia no Médio Prazo (24 meses)

0,07

0,06 /M\
g 005
)
T 0,04
S
3 0,03 -
[]
E-]
2 0,02
o

0,01

- T T T T T T T T T
0 25 50 75 100 125 150 175 200 225 250
ENERGIA AFLUENTE (% da MLT)

Fig. 6.3 - Funcao Densidade de Probabilidade da Energia Afluente

Para o mesmo periodo de 24 meses, os valores médios de preco da energia no
mercado de curto prazo, em funcao da energia afluente ao subsistema s&o apresentados
na Fig 6.4.

Valor Médio do Preco no Mercado de Curto Prazo (média de 24 meses)
550
500 |
450 |
£ 400 -
£ 350
& 300 -
£ 250 |
S 200 -
& 150
100 -
50 -
()} 25 50 75 100 125 150 175 200 225 250
Energia Afluente (% da MLT)
Fig. 6.4 - Preco Médio da Energia no Mercado de Curto Prazo no periodo de 24
meses
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A Fig. 6.5 apresenta um recorte da Fig. 6.4, com mudanca de escala, para
valores de energia afluente entre 100 e 200% da MLT (para facilitar a visualizagdo dos
precos médios nessa faixa). Observa-se que as condi¢des do sistema levam a valores de
preco da energia bastante reduzidos, para essa faixa de energia afluente. Isso traduz a
sensibilidade de que a expectativa para as condigdes de operagao do sistema ao longo do
periodo de analise é relativamente boa em termos de disponibilidade de oferta para
atendimento a demanda, pois se as afluéncias se apresentarem em valores préximos aos
das médias verificadas no histérico em cada més, os precos no mercado de curto prazo

serdo baixos.

Valor Médio do Preco no Mercado de Curto Prazo (média de 24 meses)
Escala de Precos para afluéncia entre 100 e 200% da MLT

25

20

10 -

Preco (R$/MWh)

100 110 120 130 140 150 160 170 180 190 200
Energia Afluente (% da MLT)

Fig 6.5 - Mudancga de escala de pregos para Energia Afluente

Neste estudo de caso foram considerados 40 cenarios de preco da energia no
mercado de curto prazo. Cada cenario corresponde a uma expectativa de energia afluente
ao subsistema, ao longo dos 24 meses de estudo. Os cenarios foram construidos a partir
da discretizacdo da energia afluente, entre 30 e 225% da MLT, com intervalo de 5%,

totalizando 40 classes distintas, cada uma dando origem a um cenario de prego.
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O preco da energia comprada nos contratos de longo prazo foi considerada em
60 R$/MWh, compativel com o prego real de um contrato com prazo de suprimento de 24

meses, ha conjuntura atual do setor elétrico.

6.03. FUNCAO DENSIDADE DE PROBABILIDADE DOS RESULTADOS ECONOMICOS PARA
AS ALTERNATIVAS

Aplicando-se a formulagao apresentada no Capitulo 3, determina-se, para cada
alternativa de contratagdo de energia, o retorno esperado em cada més do horizonte dos
24 meses de estudo. Considerando os cenarios de preco definidos e o valor presente dos
resultados obtidos para cada alternativa de contratacao, levanta-se a funcdo densidade
de probabilidade dos resultados econdmicos para as alternativas, conforme mostrado

para algumas das alternativas de contratacéo, na Fig 6.6.

Nesta analise considerou-se que a taxa de desconto que representa o custo de
oportunidade do agente € 18% ao ano. Esta taxa de desconto foi utilizada para determinar

o valor presente liquido dos resultados econémicos do agente.

Os beneficios das demais alternativas sdo mostrados em relagao a alternativa
de referéncia. Assim, a Fig. 6.6 ndo apresenta os resultados totais de cada alternativa,
mas as diferencas em relacdo a alternativa de referéncia, representada pela contratagao

de 95% em todo o horizonte de analise.

Pag. 165 de 183



Funcao Densidade de Probabilidade
Valor Presente Liquido dos Resultados para cada Alternativa de Contratacao

Probabilidade

—

\. T ey

(250) (50) 150 350 550 750 950 1.150 1.350 1.550 1.750
R$ milhdes

|—®—Alt100% —B—Alt105% |

Fig. 6.6 - Valor Presente Liquidos dos Resultados Econdmicos das Alternativas

6.04. ESCOLHA DA MELHOR ALTERNATIVA (Risco X RETORNO)

O levantamento dos pontos notaveis da funcido densidade de probabilidade &
apresentado na Tabela 6.1, a seguir, onde ndo se apresenta os respectivos valores para a
alternativa de contratacdo minima, pois para essa alternativa, os valores séo

considerados nulos, dado que foi adotada como referéncia.

Tabela 6.1 - Pontos Notaveis da funcdo densidade de probabilidade dos

resultados economicos (Valores em R$ milhdes)

(R$ milhoes)
Ponto Alt97% Alt98,8% Alt100% | Alt100,8% | Alt105%
M1 -42 -78 -104 -121 -208
M2 -28 -52 -71 -78 -142
M3 -22 -41 -56 -61 -112
M4 84 165 210 272 419
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O ponto M1 representa o ponto da funcdo densidade de probabilidade que é
superado com probabilidade 0,95, ou seja, é o ponto correspondente ao V@R de cada
alternativa de contratacdo. Os pontos M2 e M3 representam respectivamente a moda e a
média das fungbes. O ponto M4 é o ponto da distribuicdo de probabilidades que é
superado com probabilidade 0,05. A utilizacdo desses pontos notaveis & discutida no

Capitulo 5.

Os valores da Tabela 6.1 representam os resultados em R$ milhdes que
correspondem a cada um dos pontos notaveis M1, M2, M3 e M4, nas fung¢des densidade

de probabilidades de cada alternativa analisada.

Considerando-se os perfis de atragdo ao risco para quatro diferentes decisores,
admitindo-se o decisor 1 como conservador e o decisor 4 como ousado, e outros 2
decisores para os quais nao se pode definir claramente o grau de conservadorismo nas
suas atitudes, a Tabela 6.2, a seguir, apresenta os valores escolhidos do conjunto de
fatores o; de cada um deles, a partir dos quais sera definido o valor de W, para cada
alternativa, de acordo com a metodologia discutida no Capitulo 5, definida na equagao

5.2.

Tabela 6.2 - Fatores o, para 4 diferentes decisores

Perfil dos decisores
Decisor 1 | Decisor 2 | Decisor 3 | Decisor 4
alfa 1 1,0 0,1 0,4 0,0
alfa 2 0,0 0,3 0,1 0,0
alfa3 0,0 0,5 0,2 0,0
alfa 4 0,0 0,1 0,3 1,0

Observa-se da Tabela 6.2 que o perfil de cada decisor pode ser representado

por um diferente conjunto de fatores «;.

A tabela 6.3 apresenta os resultados de W, parametro de decisdo obtido pela

multiplicagdo dos resultados de cada ponto notavel pelo seu respectivo fator o segundo a
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aplicagdo da metodologia apresentada no Capitulo 5, através da aplicacdo da equagéao

5.2 para as alternativas analisadas para os quatro decisores.

Tabela 6.3 - Pardmetros de Decisdo (W) para cada decisor e alternativa

analisada (valores em R$ milhdes)

(R$ milhdes) [ Alt97% | AIt98,8% | Alt100% JAIt100,8%[ Alt105%
Decisor 1 -42 -78 -104 121 -208
Degcisor 2 -16 -27 -39 -39 -78
Decisor 3 1 5 3 13 6
Decisor 4 84 165 210 272 419

Os valores em destaque na Tabela 6.3 mostram os valores maximos de W para
cada decisor, quando consideradas todas as alternativas de contratagido, indicam a

melhor decisdo para cada um deles, segundo seu perfil de averséo ao risco.

Observa-se que as diferentes percepgcdes de risco por parte de cada decisor,
leva a diferentes escolhas de "melhor alternativa". No caso dos mais conservadores, a
escolha é pela contratagdo minima e no caso dos mais arriscados, as escolhas divergem,
sendo que um deles optaria pela alternativa Alt100,8% e o outro optaria pela alternativa

Alt105%, conforme os resultados apresentados na Tabela 6.3.

Quando as expectativas de preco sdo baixas, os agentes de consumo que se
expdem mais ao risco, apostando nos maiores ganhos, mesmo que eles tenham menor
probabilidade de ocorrer, buscam a maior contratacdo de energia possivel, concorrendo

para que a expansao da oferta seja a maior possivel.

Para essas mesmas expectativas de baixos pregos, os agentes que reduzem
suas contratagdes de longo prazo, buscando uma posigdo conservadora de adquirirem a
maior parcela possivel de energia em contratos de curto prazo, com altas probabilidades
de pagarem baixos pregos por essa energia, reduzem a necessidade de expansao da

oferta de energia.

A discusséo sobre conservadorismo ou atracdo ao risco pode levar a pontos de

vistas antagbnicos. Pode-se considerar por exemplo, que um agente decidido a tomar
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risco no mercado de energia é aquele que se mantém sempre contratado abaixo de suas
reais necessidades, aumentando o risco de exposi¢ao as penalidades possiveis de serem

aplicadas pela subcontratagdo de energia.

O levantamento das fungdes densidade de probabilidade dos resultados
econdmicos desenvolvido nesse trabalho mostra no entanto, que quando se espera
baixos precos de energia, a maior probabilidade de se obter maiores ganhos no entanto, é
com as contratagbes de menor quantidade de energia. Portanto, pode-se concluir que na

verdade, o agente estd sendo conservador ao se manter com menos energia contratada.

Na realidade, parte dos agentes de mercado desejam ser vistos como afetos ao
risco, mesmo que tomem medidas conservadoras na contratagdo de suas necessidades
de energia. Uma outra parte dos agentes, deseja que o mercado os reconhegam como
conservadores, embora em dadas situagdes demonstrem que estdo dispostos a correr

risco.

Nao se deseja nesse trabalho, abordar esta questdo que pode ser muitas vezes,
reduzida a questbes de semantica, mas do ponto de vista técnico, parece mais razoavel
que se considere um agente como "tomador de risco" quando ele aposta nos maiores
ganhos, mesmo quando as probabilidades de auferi-los é pequena, assim como os
agentes "conservadores" sdo aqueles que tomam decisdes visando minimizar as chances

de perdas.

Entretanto, vale a pena observar que a definicdo classica de risco é tomada de
acordo com a "chance de nao se obter um bom resultado”, que pode ser traduzida pela
probabilidade de obter ou nao tais resultados. Sob este ponto de vista é que se

desenvolveu a avaliacao de risco neste trabalho.
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Capitulo 7 - ConcLusOES

As necessidades de atendimento ao mercado consumidor de energia elétrica e
as obrigacbes legais de contratacdo minima, com possiveis penalidades sobre as
empresas que nao as cumprirem, devera manter as empresas do setor elétrico brasileiro
mobilizadas quanto a comercializagdo de energia. Esta € uma preocupacdo que se
instaurou durante o processo de abertura do mercado de energia elétrica e que devera
permanecer ainda por muitos anos (enquanto o modelo institucional do setor vislumbrar

nas leis de mercado a alternativa para a expansao da oferta de energia).

A necessidade de contratacdo de energia no longo prazo obriga os agentes a
desenvolverem instrumentos que ajudem no planejamento da contratagdo e na definigdo
da carteira de ativos de energia que devem dispor a cada instante, para atendimento das

suas necessidades de energia nos horizontes de curto, médio e longo prazos.

O método de andlise de decisdes sob incerteza apresentado neste trabalho é
um processo no qual a decisdo acerca dos contratos podem ser tomadas com maior grau
de conhecimento das consequéncias que se espera dessas decisbes. Dessa maneira,
este trabalho apresenta uma metodologia para abordar o problema, que pode ser utilizada

como suporte a tomada de decisdes.

A metodologia apresentada se aplica aos agentes que atendam as regras
vigentes no setor elétrico, tanto para aqueles que se obrigam a atuar no mercado

regulado quanto aos que optarem pelo mercado livre de energia.

O trabalho desenvolveu-se a partir de uma discussao genérica sobre as
particularidades do setor elétrico brasileiro e um breve historico, utilizados para situar o
leitor sobre a realidade atual do setor. No Capitulo 2 discutiu-se a relagido comercial entre
os agentes do mercado, vinculados pela aplicacdo das regras de liquidacao de diferengas

contratuais no mercado de curto prazo.
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O Capitulo 3 apresentou uma formulacido matematica para os custos, receitas e
margens dos agentes de produgcdo e de consumo, sujeitos as regras de mercado. A
principal contribuicdo do trabalho nesse capitulo foi a representagdo matematica das
normas de mercado, que pode ser utilizada pelos agentes no célculo de seus custos e
receitas relacionados a compra e venda de energia, a luz da aplicagdo das regras de

mercado para a liquidacao das diferencas contratuais.

No Capitulo 4 apresenta-se um método de estimativa do prego da energia no
mercado de curto prazo. A metodologia proposta € uma contribui¢gdo para os agentes que
necessitem estimar os precos da energia para tomar decisdes de investimento ou
comercializagdo no setor elétrico brasileiro. Este método de estimativa do pregco no
mercado de curto prazo tem sido utilizado com sucesso, em aplicagbes praticas por

empresas do setor elétrico brasileiro.

As contribuicbes apresentadas no Capitulo 5 relacionam-se a aplicacdo de
meétodos de otimizagdo multicritério no processo de tomada de decisbes sob incertezas e
a adaptacdo de conceitos utilizados pelas instituigdes financeiras, traduzidas para
aplicacbes a problemas praticos de tomada de decisdo no mercado de energia elétrica no

Brasil. Um estudo de caso ilustra a aplicagdo do método no Capitulo 6.

Na secdo a seguir destacam-se alguns dos possiveis desdobramentos deste

trabalho.

7.01. DESDOBRAMENTOS

A metodologia desenvolvida nesse trabalho pode ser aplicada a situagdes de
tomada de decisdes sobre comercializagdo de energia e investimento no setor elétrico
brasileiro. O método proposto parte do principio de que o préprio decisor é capaz de
formular alternativas para atender a suas necessidades. Logo, precisa ser aplicado por

decisores experimentados.

A partir do que se apresenta neste trabalho, pode-se desenvolver técnicas

baseadas em programacdo matematica que "gerem" essas possiveis alternativas para
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decisores menos experientes e que apresentem desenvolvimento na forma de "modelar" o

comportamento dos decisores.

Técnicas baseadas em redes neurais, computagao evolutiva e outros métodos
de computacdo inteligente podem ser desenvolvidas para ajudar na "calibragem" dos
multiplicadores o utilizados na formulagdo do método. Dessa forma, n&o apenas o perfil
de risco do decisor sera refletido pelos multiplicadores, mas também o "aprendizado" com
decisbes tomadas no passado e medidas do grau de incertezas futuras podem ser

considerados.

Essas técnicas permitiiam inclusive, que um conjunto maior de pontos da
funcdo densidade de probabilidade dos resultados esperados pelos agentes possam ser
avaliados simultaneamente, gerando solugdo mais consistente com situagdes reais do

processo de tomada de decisdes.

Um outro aspecto que merece investigacdo posterior € o aprimoramento do
método de estimativa dos precos no mercado de curto prazo. Neste método pode-se
evoluir no que diz respeito as estimativas do preco de curto prazo, incorporando-se
estimativas de prego da energia nos leildes que devem ocorrer no setor elétrico brasileiro,

especialmente no a&mbito do mercado regulado de energia.
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