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Resumo

Murhoz, F. C. (2004). Metodologia e software para fizacio de lances em leildes de energia
elétrica. Dissertacio de mestrado, Unicamp, Campinas - Brasil.

A reforma do setor elétrico brasileiro criou um ambiente de competicio por contratos de
compra e venda de energia. Neste contexto, agentes estatais e privados comercializam seus
contratos através de um mercado bilateral e ligiiidam as diferencas entre o mercado previsto
e o realizado através do mercado spot. As negociacdes bilaterais podem ser realizadas di-
retamente entre compradores e vendedores de energia ou através de leildes. Muitos paises
empregam leildes como forma de precificar a energia elétrica e estes se caracterizam por se-
rem mecanismos que garantem velocidade de venda, revelam informacdes sobre avaliagOes dos
agentes e tornam as negociagoes transparentes. O Mercado Atacadista de Energia (MAE)
formatou quatro tipos de leildes de energia no Brasil: o leildo de certificados, de excedentes,
de venda e de compra. Este trabalho objetiva desenvolver um modelo de estratégias para os
agentes do setor elétrico fixarem seus lances nos leildes de venda e de compra. Toda a meto-
dologia apresentada nesta dissertagio é gerada do ponto de vista de um vendedor de energia
elétrica, entretanto, como esses dois leildes sdo simétricos, a adaptacdo dessa metodologia
para um agente comprador ¢ facilmente realizada. Para a producio desse modelo foram utili-
zados 0s conceitos da teoria dos jogos, portfélio, leildes e técnicas de otimizagdo. O modelo é
dividido em duas partes. A primeira objetiva fixar lances para um agense vendedor no leildo
de venda e, para isto, um modelo de jogo estratégico é realizado. A segunda visa determinar
os lances para o vendedor no leildo de compra e, nesse leildo as estratégias sdo analisadas
utilizando cs conceitos de jogos dindmicos. O resultade do modelo é uma alocacao 6tima de
lances, por parte de um vendedor, nos diversos produtos {(contratos de energia) disponfveis
no leildo. Como resultado dessa metodologia foi desenvolvido um software para auxiliar os
agentes na aplicagdo do modelo. Esse software pode ser utilizado para realizar simulacdes
e, com isso, pode prever alguns provéveis resultados do leilfo. Por fim, este trabalho busca
contribuir no processo de tomada de decisio introduzindo uma metodologia de auxilio aos

agentes para fixagio de lances, tendo como foco os leildes de venda e de compra organizados
pelo MAE.

Palavras-chave: estratégias, leildes, teoria dos jogos, otimizagdo, mercado de energia
elétrica.



Abstract

Munhoz, F. C. (2004). Methodology and software to fix bids in electricity auctions. Dis-
sertagdo de mestrado, Unicamp, Campinas - Brasil.

The reform of the Brazilian electric sector created a competitive environment for purchase
and sale of electricity contracts. In this context, public and private agents trade their con-
tracts through a bilateral market and liquidate the differences between the foreseen and the
occured market in the spot market. The negotiations in the bilateral market can be made
directly among electricity’s buyers and sellers or by auctions. Many countries in the world
use auctions to put price in the electricity and its characterize by being a mechanism that
guarantee velocity in the sale, reveal information about buyers and sellers evaluations, and
became the negotiation transparent. The Brazilian Wholesale Market (MAE) formatted four
kinds of electricity auctions in Brazil: the auction of certificates, excesses, sale and purchase.
‘This work objectifies to develop a strategic model for the agents of the electricity market to
fix their bids in the sale and purchase auction. The whole methodology developed in this
dissertation is generating by a seller viewpoint. However, as both auctions are symmetrical
the adjustment of this methodology for a buyer agent is made easily. For the production
of this model were used the concepts of game theory, portfolio theory, auction theory and
optimization techniques. This model is divided in two parts. The first part objectifies to fix
bids for a seller agent in the sale auction and, for this, the strategic model is built using a
strategic game. The second part aim at establish seller’s bids in the purchase auction and,
in this auction the strategies of the seller are analyzed using the concepts of dynamic game.
The result of the two parts is an optimal allocation of bids for a seller in the several products
(electricity contracts) available in the auction. As a result of this methodology was developed
a software to help the agents in the application of the model. This soffware can be use to
make simulations and, with this, can foresee some probably results of the auction. In front
of the market rules impose by the introduction of a new institutional model in the electrical
sector, this work search to contribute in the process of decision making in electricity auctions
introducing a methodology to help the agents to fix bids. It has in focus the purchase and
the sale auction organized by MAE.

Palavras-chave: sirategies, auctions, game theory, optimization, electricity market.
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Capitulo 1

Introducao

A reforma do setor elétrico brasileiro teve inicio em meados da década de 1990. O objetivo
do governo era focar suas atengbes no papel de regulador e promotor de politicas publicas,
transferindo a responsabilidade de investimentos e operacdo do mercado para a iniciativa
privada. Porém, essa reforma nao foi totalmente implementada e, atualmente, o setor elétrico
é caracterizado por um modelo misto, no qual coexistem agentes privados e estatais.

Os principais objetivos a serem alcancados com a reforma do setor elétrico eram: ex-
pansao da oferta através de investimentos privados, continuidade e qualidade da prestacéo
de servigos de fornecimento de energia elétrica, modicidade tarifaria e universalizacdo do
acesso aos servigos de energia elétrica.

A competigdo de mercado era entendida pelo governo como a melhor alternativa para
atingir esses objetivos. Entretanto, para atrair novos agentes para o mercado, de forma
que exista competi¢do, € necessério a definicdo de regras claras e est&veis ou, pelo menos, o
conhecimento prévio da dire¢iio das mudancas de funcionamento do setor.

Para promover a competigdo foram realizadas diversas alteragdes na antiga estrutura
institucional. Algumas das medidas tomadas foram a criacio do Mercado Atacadista de
Energia (MAE) e a desverticalizagio das empresas, buscando promover uma competicio
justa, sem a prética de subsidios cruzados e de discriminagio do acesso, como, por exemplo,
uma empresa dificultando o acesso as suas linhas de transmissdo, seja por alegar problemas

técnicos, seja por cobrar tarifas proibitivas aos concorrentes.



A introdugdo de agentes comercializadores de energia elétrica foi uma das novidades
desse modelo setorial, embora o desmembramento da comercializacgo como uma atividade
isolada j& existisse hd alguns anos em pafses como a Inglaterra, Noruega, Chile, Australia,
Nova Zelandia e alguns estados norte-americanos. Os comercializadores compram energia
dos geradores e revendem para outros agentes do sistema, tais como consumidores livres e
distribuidoras.

Essa estrutura de mercado introduziu novos riscos e intensificou alguns existentes, dei-
xando investidores e empresdrios do setor com receio de investir. Tanto a experiéncia in-
ternacional, como a crise energética da Califérnia e a faléncia de grandes empresas como
a experiéncia nacional, principalmente com o racionamento de energia ocorride ern 2001,
mostram a necessidade de um estudo dos pardmetros dos modelos de suporte & decisfio
de negdcios, com base em regras de interacio dos agentes e nas caracteristicas do sistema

elétrico brasileiro.

1.1 Objetivos

As empresas do setor elétrico brasileiro experimentam a transicao de um regime de monopélio
para um ambiente competitivo. Diante desse fato, a estrutura das empresas e o sistema de
suporte & decisdo em negéeios no mercado de energia devem ser construidos com base em
conceitos proprios & a¢io nesse ambiente.

A andlise de uma metodologia de suporte para estratégias de negécios em energia elétrica
visa desenvolver modelos que representem a atuacio dos agentes do setor elétrico brasileiro
para a definicdo de estratégias empresariais, tendo como foco a atuagio dos agentes em
leildes de energia elétrica. Nesse sentido, os conceitos de teoria dos jogos, portfélio e leildes
fornecem os instrumentos para a andlise de problemas de decisio nos quais multiplos agentes
intemgem estrategicamente.

O objetivo desta dissertagio é utilizar a teoria dos jogos como uma ferramenta de andlise
para estratégias de negdcios no ambiente competitivo em que o setor elétrico foi inserido.

Também sdo utilizadas técnicas de otimiza¢io com o emprego de programacio inteira e



quadratica para resolver problemas de estratégias em leildes. No decorrer deste trabalho sio

investigados:

® a base conceitual e a aplicagio da teoria dos jogos para modelar conflitos, interesses e

a agao estratégica dos agentes que participam dos leildes;

e a base conceitual e a aplicagio da teoria do portfélio para analisar e fixar estratégias

para os agentes do setor elétrico atuarem no processo de comercializacic de energia;

¢ uma forma sistemdtica para definicéo de estratégias bem como os modelos e processos

para atuagdo no mercado;

e os paradmetros dos modelos de suporte & decisfo de negécios, com base nas carac-
teristicas especificas do sistema eletroenergético brasileiro e nas regras de interacio

entre os agentes;

» as regras de cada leilio de energia e o procedimento dos agentes para efetuar lances.

O foco deste trabalho esté no estudo do comportamento estratégico dos agentes do mer-
cado de energia, principalmente os geradores e comercializadores de energia elétrica que
atuam como vendedores nos leildes. A andlise é feita do ponto de vista de um agente ven-
dedor que deseja negociar energia elétrica através de contratos bilaterais utilizando leildes.
Entretanto, a metodologia desenvolvida também pode ser utilizada por um agente compra-
dor, pois os leildes analisados sfo simétricos.

O desenvolvimento de uma metodologia para estratégias de lances utilizando programacao
matematica e teoria dos jogos é a principal contribuigio deste trabalho académico. Apesar
desse tipo de modelagem j4 ter sido desenvolvida por alguns autores, estes s6 o fizeram com
relacdo a outros paises. No Brasil, cuja as regras para a realizacio de leildes de energia se

diferem de outros lugares, essa abordager ainda ndo havia sido empregada.



1.2 Estrutura do trabalho

O capftulo 2 deste trabalho descreve a estrutura do sistema elétrico brasileiro e alguns
aspectos da reestruturaco ocorrida no setor elétrico a partir da década de 1990. Ele também
apresenta o problema a ser estudado.

No capitulo 3 € feita a conceituagio da base tedrica. A definicio de teoria dos jogos, tipos
de informag0es, jogos cooperativos e ndo cooperativos, conceito de equilibrio e domindncia,
as duas formas de jogos nao cooperativos (estratégicos e dinimicos) e a teoria dos leildes.
Ele descreve, além disso, a teoria do portfélio: relacio entre risco e retorno, correlacio entre
produtos e carteira da minima varidncia. Estas teorias sao utilizadas no decorrer do trabalho
para a implementacdo do modelo de definicio de lances em leildes por parte do vendedor.

O capitulo 4 descreve a configuragio do mercado brasileiro de energia elétrica com a
introdugdo do ambiente e das formas que podem ser negociados os contratos bilaterais e
spot. Nesse capitulo sio apresentados os principais leildes de energia elétrica que ocorreram
e que estdo ocorrendo no Brasil.

No capitulo 5 s&o apresentados os métodos para fixar lances em leildes de energia elétrica.
O objetivo desse capitulo é formular um modelo capaz de auxiliar um agente vendedor de
energia elétrica a fixar um procedimento para a realizaco de lances no leildo de venda e
no leilac de compra descritos no capitulo 4. A metodologia desenvolvida utiliza a teoria do
portfélio para o leilao, no qual o vendedor entrega suas ofertas em um envelope fechado, e
um modelo de maximizagfo de lucros para o leildo aberto.

O capitulo 6 apresenta um software para simular os modelos desenvolvidos no capitulo 5.
Esse software implementa os dois modelos de fixagdo de lances e tem como objetivo facilitar
e auxiliar os vendedores de energia elétrica a tomar decisdes no leildo. O capitulo 7 apresenta

as conclusdes deste trabalho.



Capitulo 2

Consideragoes iniciais

2.1 Sistema elétrico brasileiro

O sistema elétrico brasileiro é composto por uma malha de transmissio interligada, dividida
ermn quatro grandes subsistemas regionais, responsivel por mais de 95% do consumo brasi-
leiro. Estes subsistemas, também denominados de submercados, existem devido as restrictes
de interconexao presentes na malha de transmissdo. Os quatro subsistemas sdo: Norte (N),
Nordeste (NE), Sudeste/Centro-oeste (SE} e Sul (). Existem também alguns sistemas iso-
lados, localizados principalmente na regido Norte, que sdo responsdveis por uma pequena
parte do consumo de energia elétrica.

O sitema interligado possui grande parte da capacidade de geracio instalada de origem
hidrdulica, com a presenca de grandes reservatdrios de regulacio plurianual, localizados em
diferentes bacias. As hidrelétricas utilizam dgua armazenada nos reservatérios para produzir
energia no futuro, substituindo os custos dos combustiveis utilizados pelas usinas térmicas.

A operagao centralizada do sistema interligado tem como base 4 interdependéncia ope-
rativa entre as usinas, a interconexao dos sistemas elétricos e a integragao dos recursos de
geracao e transmissao para o atendimento do mercado. A interdependéncia operativa é cau-
sada pelo aproveitamento conjunto dos recursos hidrelétricos, através da construcio e da

operagdo de usinas e reservatérios localizados em seqiiéncia em vérias bacias hidrogréficas.



2.1.1 Geracao de energia elétrica

Segundo o Banco de Informagdes de Geragiio (BIG), de fevereiro de 2004, da Ageéncia Na-
cional de Energia Elétrica (ANEEL), o Brasil possui um total de 1.320 empreendimentos
de geragiio em operagio, produzindo 86.280 MW de poténcia. Para os préximos anos estd
previsto uma adi¢do de 38.094 MW na capacidade de geracio do pafs, proveniente dos 63
empreendimentos atualmente em construgio e mais 474 outorgados.

Atualmente a capacidade instalada de geracio é formada por 77% de hidrelétricas, 19%
de termelétricas e de 4% de outras fontes como nuclear, edlica, solar e pequenas centrais
hidrelétricas (PCHs). Entretanto, nos ltimos anos estd ocorrendo uma mudanga nessa

matriz conforme pode ser observado na Tabela 2.1.

Tabela 2.1: Empreendimentos de geracio no Brasil.

Em Operagao Em Construcao QOutorgados
Tipo Qid.  Pot. (MW) % | Qtd.  Pot. (MW} % | Qtd.  Pot. (MW) T
MicroCHs 159 85,26 G,10 1 0,85 0,02 40 25,39 0,09
Edlica 9 23,28 0,03 - - - 129 7.289,10 25,05
PCHs 242 1.192,67 1,34 28 353,82 3,85 187 3.076,15 10,56
Hidrelétrica 140 69.710,25 77,79 18 4.108,27 45,85 27 5.909,77 20,28
Termelétrica 767 19.680,61 18,43 22 4.494,58 50,19 91 12.827.67 44,02
Nuclear 2 2.007.00 2,33 - - - w - -
Solar 1 0,02 G,00 - - - - - -
Total 1.320 92.709,09 100,00 72 8.855,52 180,00 | 474 29.138,08 100,00

Fonte: Banco de Informagtes de Geragio - ANEEL (Fevereiro de 2004).

O planejamento da expansdo é realizado com o governo sinalizando as alternativas de
expansao através da abertura de leildes de concessdes, com cada comprador aderindo ao
leildo na medida do seu interesse. Até 2003, os empreendimentos de geracio eram licitados
em um leilao de demanda, aberto e com pregos ascendentes. Ganhava a concessdo o licitante
que oferecesse ¢ maior prego pelo empreendimento. O valor do lance inicial era definido pelo
lefloeiro através de consultoria para avaliagio de ativos. O valor do incremento dos lances
subseqilentes tamnbém era fixado pelo leiloeiro que podia modifics-lo no andamento do leilo.

A partir de 2004 houve uma modificagio na licitacio de novos empreendimentos de



geragdo. A concesséo do servico, que até entdo era outorgado ao licitante que oferecesse maior
prego, passou a ser concedido aquele que oferecesse a menor tarifa de geracio. Com isto,
o leildo de empreendimento passou a ser aberto e descendente, com os licitantes oferecendo
lances de tarifa emn R$/MWh.

O Ministério das Minas e Energia (MME) outorga, entio, aos vencedores da licitaglo
para novos empreendimentos a concesséo de prestacio de servico piiblico ou de uso de bem

pliblico pelo prazo de 15 até 35 anos.

2.1.2 Sistema de transmissao

O pais possui um sistema de linhas de transmissdo, na grande maioria de propriedade de
empresas estatais, que interligam os parques geradores com as concessionérias de distribuigao
e os grandes consumidores de energia no territério brasileiro.

A atividade de transmissdo de energia elétrica também é exercida mediante concessdo,
precedida de licitagBo. O acesso e a conexdo aos sistemas de transmissio e de distribuicio
do pais € livre e depende de pagamento de encargos definidos pela ANEEL. A chamada
Rede Basica do sistema interconectado é constituida por todas as linhas de transmissio em
tensoes de 230 kV ou superior.

Nio sdo consideradas da Rede Bésica as linhas de transmissdo e conexdes destinadas
ao uso exclusivo de uma central geradora ou de um tinico consumidor, nem as instalagGes
destinadas & conexdo de linhas de transmissdo e de distribuico, para atendimento de um
concessionario de distribui¢io. As instalagdes de transmissao nio integrantes da Rede Bésica
devem ser disponibilizadas pelas concessionérias diretamente aos acessantes interessados,
através do pagamento dos encargos correspondentes.

A transmissio € uma atividade regulada e sua remuneracio ¢ fixada pela ANEEL através
dos leildes de concessdo. Os interessados efetuam lances que exprimem a remuneracdo dese-
jada para a construgao e exploracdo da concessdo. A linha de transmissio é licitada em um
leildio de oferta com duas rodadas e preco de reserva.

A primeira rodada corresponde a um leildo fechado de primeiro preco. Ganha a concessio



o licitante que oferecer o menor prego pelo uso do sistema, desde que este preco seja menor
do que o preco de reserva definido pela ANEEL. Se a diferenca entre o prego vencedor e os
outros menores pregos for menor do que 5%, inicia-se a segunda rodada do leildo participando
apenas os licitantes que realizaram lance dentro deste intervale.

A segunda rodada ¢ iniciada como um leildo aberto, descendente e de primeiro preco, cujo
lance inicial € o preco de liquidag¢do da primeira rodada, ou seja, o menor preco. Na segunda
rodada os participantes competitivos tém a possibilidade de corrigir suas avaliacdes e ganha
a concessdo quem oferecer o menor lance, ou seja, aquele que exigir a menor remuneragio

pela construcao, manutencio e administracio do empreendimento.

2.1.3 Sistema de distribuicdo

A propriedade e o desenvolvimento da rede de distribuicio so, como a transmissio, consi-
derados um monopélio natural e, da mesma forma, permite a concorréncia para operaco
desse servigo através dos leildes de concessdes. Estes leildes s&o semelhantes aos de empreen-
dimentos de geracio. As regras sio estabelecidas pela ANEEL e sua sistemética é definida
através de um leildo aberto ascendente. Ganha a concessio o licitante que oferecer o maior
lance.

O sistema de distribuicgo é dividido por estados. Todo estado brasileiro possui pelo
menos uma empresa de distribuicdo, podendo ser estatal ou privada. Atualmente, cerca
de 80% das empresas de distribuigao estio privatizadas, entretanto grandes empresas como
a CEMIG (Centrais Elétricas de Minas Gerais) ¢ a COPEL (Companhia Paranaense de

Energia Elétrica) séio de propriedade dos respectivos estados.

2.2 Reestruturagao do setor elétrico

Em 1993, o governo federal comegou uma série de acdes para reestruturar e fixar as diretrizes
do setor elétrico. O objetivo dessa reforma era permitir que o governo focasse suas acoes
no papel de promotor de politicas publicas e regulacdo, transferindo a responsabilidade de

operacdo e investimento para o setor privado.
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Do ponto de vista macroeconémico este objetivo nio difere de outros paises da América
Latina ou da Europa que adotaram a privatizacio. No entanto, certas caracteristicas singu-
lares do setor elétrico brasileiro impediram que o pais simplesmente copiasse os modelos do
setor de servigos publicos bem sucedidos em outros paises.

Segundo Mendonga e Dahi (1999), a reforma do setor elétrico brasileiro possuia trés dreas
principais. Primeiro, definia uma nova arquitetura legal que ajustou a regulacio econémica
dos menopdlios naturais e a regulagio para facilitar a competicio. Segundo, definia um novo
arranjo de comeércio cobrindo a compra e venda de energia no atacado, acesso &s redes de
transmmissdo e distribuigio e uma nova visio para o planejamento e a expansio do setor.
Terceiro, foram realizadas alteragdes institucionais nas empresas federais e estaduais para
permitir a implementagio dos arranjos comerciais propostos e da arquitetura regulatéria.
As mudangas institucionais inclufam a introdugio de um novo 6rgao regulador independente
(ANEEL) e a revisdo do papel da Eletrobras. A reforma incluiu uma série de mudancas
estruturais consideradas necessarias para a criagdo de um mercado competitivo de energia.

Os instrumentos legais mais importantes publicados foram:

e Lei 8631/93: primeiro ato legal para a reforma do sistema elétrico. Ela introduziu
mudangas radicais na politica tarifdria, permitindo que as empresas do setor fixassem

tarifas para os consumidores cujos valores refletissem o custo da geracio.

o Leis 8987/95 e 9074/95 determinam os procedimentos dos leilées de concessio da em-
presas elétricas e criam o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), entidade sem
fins Iucrativos, responsével por controlar e operar o sistema interligado, otimizando o

despacho da geragéo e controlando o fluxo de energia nas linhas de transmisséo.

» Lei 9427/96 cria a Agéneia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) que é responsével
por regular e fiscalizar as empresas de geragio, transmisso e distribuicdo. Além disso,
a ANEEL tem a funcao de fixar tarifas, regular o mercado e atuava como poder con-
cedente até 2003. A partir de 2004, o governo pretende passar esta responsabilidade

para o0 MME;



o Lei 9648/98 define as diretrizes do Mercado Atacadista de Energia (MAE), além de
fixar os “contratos iniciais”, definir os procedimentos de reestruturagio das empresas
federais e permitir a livre negociagio entre empresas distribuidoras, comercializadores

e geradores.

Essa nova estrutura legal permitiu o infcio das privatizactes e mostrou o indicativo do
sistema orientado ao mercado, no qual ndo existe planejamento central deterministico e onde
a forga do mercado indica os pregos da energia dos geradores e quando devem ser construidas
novas unidades. O ponto principal dessa reforma era permitir que as companhias distribui-
doras e grandes consumidores escolhessem seus fornecedores, introduzindo a competicio na
geragdo e na comercializacgo de energia. As Figuras 2.1 e 2.2 ilustram a estrutura verticali-

zada anterior a reestruturagio ocorrida na década de 1990 e a que estd em vigor atualmente.

geracao geracao
iransmissao transmissio
distribuicéo distribuigao
consumidor consumidor

Figura 2.1: Monopdlio com integracio vertical.
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geracio geracao geragio

Mercado Atacadista

comercializador l distribuicio

consumidor livre ‘ é consumidor livre consumidor cativo

Figura 2.2: Competicéo no varejo.

As privatizacbes comegaram a acontecer a partir de 1995. A maioria das distribuidoras
de energia estaduals foi privatizada, mas algumas continuam tendo os estados como acionis-
tas majoritdrios. O sistema de transmissio existente ndo foi privatizado, apenas as novas
licitagOes sao concedidas para os agentes privados ou estatais. Na geragac pPOoUCOS empreen-
dimentos foram privatizados, continuando grande parte da capacidade instalada de dominio
estatal.

Segundo Munhoz e Correia (2003) a privatizagio da indtstria de energia elétrica cor-
respondeu & uma barganha do Estado brasileiro na tentativa de retomar a expansio da
oferta de energia elétrica e construir as bases para um novo ciclo de crescimento nacional.
Logo, esperava-se que o capital privado substituisse o Estado, investindo além da demanda
e criando espago para o crescimento econdmico.

Entretanto, as reformas adotadas nfo atigiram seus objetivos. O mercado competitivo
nao conseguiu fixar pregos para a energia elétrica e havia muitas indefini¢bes regulatérias.
Os objetivos do governo de alcangar a modicidade tarifiria e a seguranca no suprimernto
nio foram atingidos, haja visto que a tarifa de energia elétrica cresceu acima da inflacdo e
um racionamento de energia foi imposto aos consumidores no ano de 2001, sendo o governo
obrigado a intervir no mercado.

No final do ano de 2003, 0 MME publicou o documento intitulado “Modelo Institucional
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do Setor Elétrico” (MME, 2003) que consiste de uma proposta de re-reestruturacio do setor
elétrico. PropGe-se alterar a estrutura de negociacio dos contratos de energia elétrica a partir
de 2004, criando dois ambientes de contratagio: o Ambiente de Contratacio Regulada {ACR)
e o Ambiente de Contratagio Livre (ACL).

Portanto, a partir de 2004, para os contratos com validade a partir de 2005, todas as
empresas distribuidoras de energia serdo obrigadas a comprar e negociar sua energia no
ACR. Os consumidores livres e os comercializadores de energia devem negociar a energia
no ACL. Todos os geradores, sejam concessiondrios de servigo piblico de geracdo, sejam
produtores independentes de energia, podem comercializar energia em ambos os ambientes,

caracterizando a geragdo como um segmento competitivo (Figura 2.3).

(Geragdo
{ambiente competitivo)

Precos de suprimento —-[— Pregos de suprimento

resultante de licitacOes livremente negociados
ACR ACL
Distribuidores Comercializadores

Consumidores livres

Figura 2.3: Visao geral do modelo de contratagéo.

Segundo o MME (2003}, em termos comerciais, o ACR pode ser visualizado como uma
“cooperativa’que agrega as demandas de vérias distribuidoras e tem contratos com wm
conjunto de geradores. A energia comprada pelo pool (cooperativa) dos geradores serd

realizada através de leildes. O primeiro estd previsto para setembro de 2004.



2.3 Caracterizagdo do problema

A atuagéo no mercado de energia elétrica exige dos agentes envolvidos amplo conhecimento
dos aspectos regulatérios e de mercado. Este trabalho pretende contribuir para o processo
decisério que os agentes enfrentam ao realizar lances em leildes de energia elétrica, ou seja,
definigao de estratégias e foi elaborado considerando o modelo institucional vigente até o
anc de 2003.

Os principais propésitos em investigar estratégias de lances em um competitivo mercado
de energia elétrica estdo em desenvolver uma metodologia e umn software para fixar estratégias
nos leildes de energia com o objetivo de maximizar o lucro de um agente de mercado. Para
isso, foi utilizada a teoria dos jogos, que estuda a interacdo estratégica entre multiplos
tomadores de decisao. Segundo Costa (2000}, o estudo da interacdo das decisdes individuais

de cada agente requer a especificagdo de diversos elementos, entre os quais se destacam:

¢ as opgdes para cada agente;

¢ a seqiéncia das decisbes tomadas pelos agentes;

as relagbes de preferéncia para cada agente;

¢ as conseqléncias, para cada agente, de todo o conjunto possivel de decisdes tomadas

por todos os agentes;

restrigoes impostas, nas expectativas dos agentes, sobre como os demais agentes tomam

suas decistes e sobre as varidveis agregadas;

e como cada agente escolhe.

No caso do mercado de energia elétrica, alguns dos principais fatores que afetam as

decises de estratégias de lances feitas pelos agentes sio:

¢ Previsdo da demanda do sistema;
e Custo varidvel da geragio, custo de partida das méquinas, custo a vazio, entre outros;
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» As decistes dos outros agentes, isto ¢, as estratégias de lance dos outros agentes. Este
é um fator de incerteza que compde as dificuldades de tomar decisdes de estratégias de
lances no processo. Cada decisfo de um agente interage com outras decisdes de outros

agentes;

e Preco de mercado nas transagdes, como o prego de liquidacio adotado em mercados
como o da Califérnia e o Reino Unido, ou o prego marginal adotado em mercados como

o da Pennsylvania, New Jersey e Marvland (PJM);

e Formas de contratos. Derivativos, como contratos de opgdes ou contratos futuros, sdo
empregados em mercados de energla elétrica. Tais contratos influenciam nas estratégias

de lances dos geradores;

¢ Todas restrigbes impostas nos rmodelos de decisdes de estratégias influenciam nos lances

finais dos agentes. Restri¢bes como a malha de transmissio ou imposicio regulatéria.

Para estabelecer suas estratégias de lances um agente faz o seu modelo. O modelo de um
jogador informacdes que sio comuns e, também, que nio sdo de conhecimento piblico de
todos os jogadores. Isso inclul, além da funcdo payoff (resultado esperado) do jogador, sua
opinido ou crenga sobre a funcdo paeyeff dos outros jogadores, sua opinifio sobre a opinido dos
outros jogadores sobre seu payoff, pregos de combustiveis, variaczo do cendrio econdmico,
disponibilidade de instalacdes de transmissfio, risco hidrolégico, entre outros. He et al. (2002)
apresentam um modelo de estratégias de lances baseado em otimizagho, cuja funcio objetivo
¢ maximizar o beneficio individual dos geradores.

Um modelo para fixar lances em leildes de energia deve considerar os fatores descritos
acima. Os métodos implementados dentro desse modelo nesta dissertacao sao desenvolvidos
sobre uma base tedrica que inclui a teoria dos jogos, teoria dos leildes e teoria do portfdlio.
O objetivo da metodologia desenvolvida é fornecer a um agente de mercado um ferramental

que possa ger utilizado na tomada de decisdo quando ele precisa realizar lances nos leiles.
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Capitulo 3

Conceituacao da base tedrica

Este capitulo apresenta as definicbes e os principais conceitos da teoria dos jogos e portfélio
necessirios para a compreensdo deste trabalho. Posteriormente esses conceitos serdo utiliza-
dos para analisar e formular estratégias para um agente atuar no mercado de energia elétrica

brasileiro.

3.1 Teoria dos jogos

A teoria dos jogos é um conjunto de ferramentas analiticas projetadas para ajudar a entender
o fendmeno que observamos quando tomadores de decisdo interagem. A suposicio bésica em
que se apdia a teoria é que os tomadores de decisao adotam objetivos exégenos bem definidos
(eles sAo racionais) e levam em conta seus conhecimentos e suas expectativas em relacio ao
comportamento dos outros tornadores de decisdo (eles pensam estrategicamente) (Osborne
e Rubinstein, 1994).

Heap e Varoufakis (1995) definiram um jogo como qualquer interacio entre agentes que
é governado por um conjunto de regras especificando os possiveis movimentos para cada
participante e um conjunto de resultados para cada combinag@o possivel de movimentos.

A teoria dos jogos comegou a ser discutida com maior énfase apds a publicacio do livro
Game Theory and Economic Behavior de von Neumman e Morgenstern (1944), os quais

desenvolveram suas teorias baseadas na andlise de vérios jogos de estratégias e na andlise
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do comportamento econdémico. Por fim, a teoria dos jogos pode ser definida como a teoria
das interagGes estratégicas, nas quais cada participante tem que escolher os seus proprios
movimentos, com base no que ele imagina que serdo os movimentos dos outros jogadores.

Os principais elementos de um jogo sio: os jogadores, as acdes, as estratégias e as
informactes disponiveis para cada jogador, os beneficios, o payoff e o equilibrio do jogo,
além da natureza. Estratégia é um tipo de comportamento que um jogador pode utilizar no
jogo. Ele terd n tipos de estratégias se puder escolher n tipos de comportamento.

Existem dois tipos de jogos: o cooperativo e o ndo-cooperativo. Os agentes do setor
elétrico utilizam o jogo cooperativo para fazer coalizdes com o objetivo de minimizar custos
(Loo et al., 2000), tal como os custos de capacidade do sistema {Silva et al., 2001). Tan e
Lie {2001) e Kattuman et al. (1999} aplicam os conceitos desse tipo de jogo para alocar os
custos das perdas do sistema de transmissio.

Neste trabalho é utilizado o jogo ndo-cooperativo, cuja esséncia estd na interdependéncia
estratégica: o estratégico (simultineo ou estético) e o seqiiencial {extensivo ou dindmico).
No jogo estratégico os jogadores agem ao mesmo tempo e no dindmico, eles se movem em

seqiéncia.

3.1.1 Jogos estratégicos e dinadmicos

Em jogos estratégicos cada jogador toma a sua decisdo e joga a sua estratégia uma Unica
vez, simultaneamente com as agbes tomadas pelos outros jogadores. Embora os jogadores
ajam ao mesmo tempo, ignorando as agdes simultdneas dos outros, cada um deles deve
estar consciente de que existem outros jogadores gue, por sua vez, estdo simultaneamente
conscientes, e assim por diante. Um jogador deve tomar suas decisdes raciocinando no que
o outro jogador pensa sobre a decisdo que ele ird tomar. Por conseguinte, cada qual deverd
colocar-se no lugar dos outros e tentar calcular o resultado.

A forma bésica de um jogo estratégico possui trés elementos: um conjunto de jogadores
i,% = 1,...n, um conjunto de estratégias puras S; para cada jogador ¢, e uma funcio resultado

(payoff ) que mostra para cada jogador ¢ uma utilidade u;(s) para cada perfil de estratégia s =

16



81, 8n- A utilidade u;(s) é comumente representada através de uma matriz denominada
matriz de payoffs. Se n =2, S; = z1,23,...,2; € S2 = 1,9, ..., Y, podemos representar na

Figura 3.1 uma matriz de payoffs na qual uly = wi(z;,p); i=1,21j=1,..., J;k=1,., K.

2
23 Yo Y3 YK
Ty UL UL U Ul Uty 4l
1 o uhudy ubulh o ud, g
T3
Ty Uy Uy uhy,udy Uk, Ul

Figura 3.1: Jogos estratégicos: matriz de payoffs.

Um dos principios gerais que um jogador deve seguir num jogo dindmico é o de prever o
futuro e raciocinar sobre o passado. Cada jogador deve procurar perceber o modo como os
outros jogadores vao reagir & sua jogada, como ele préprio vai por sua vez reagir, e assim
por diante. O jogador antecipa as consegiiéncias das suas decistes iniciais e utiliza essa
informacao para definir a sua melhor opgio em cada momento.

Jogos dindmicos podem ser utilizados no mercado de energia elétrica quando contratos
bilaterais s&o negociados entre um demandante e um ofertante. Nesse caso pode acontecer
um processo de barganha em que ocorrem ofertas e contra-ofertas. Uma das vantagens que
o processo de barganha apresenta é o aprendizado que esse mecanismo fornece quando é
elaborado de forma racional. O processo de barganha deve ser projetado para que possua o
menor ntimero de etapas possiveis, pois a demora da negociacio contribui para que a mesma
nao oCoIra.

Uma empresa que deseja entrar num mercado monopolista {entrante) realiza um jogo
dinédmico com o monopolista. Primeiro o monopolista decide quanto produzir num periodo
inicial. A empresa entrante observa o prego correspondente e decide entrar ou ndo no perfodo
seguinte.

A representacao grafica é composta de alguns pontos chamados nés de decis@o, vetores
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de nimeros, setas que apontam de um né para o outro e para os vetores, e rétulos para
os nos e setas. Cada né é uma posicdo no jogo ou um ponto em que algum jogador deve
escolher uma agdo. A Figura 3.2 esquematiza um jogo dindmico com dois jogadores, onde o

jogador 2 s6 toma sua decisdo apdés o movimento do jogador 1.

©
@/ \@
SN e

fa
Figura 3.2: Jogos dindmicos: representacio.

3.1.2 Equilibrio e tipos de informacao

A existéncia de um equilibrio é um importante conceito da teoria dos jogos. Se um fnico
equilibrio existe, ent&o os jogadores buscardo este equilibrio em um mercado para maxi-
mizar o0 seu beneficio. Uma estratégia pura é quando um jogador escolhe a sua estratégia
deterministicamente. Entdo, um equilfbrio em estratégias puras ocorre quando os jogadores
atingemn um equilibrio através de um conjunto de estratégias deterministicas. Em contra-
partida, um equilibrio de estratégias mistas ocorre quando agentes escolhem suas agdes de
modo probabilistico atingindo um equilfbrio. Miuiltiplos equilibrios estao presentes quando
existem algumas acdes comuns (estratégia pura ou estratégia mista) as quais os jogadores
podem utilizar para maximizar seus beneficios (Cunninghan, 2002).

O equilfbrio de Nash (1951) é um dos conceitos mais difundidos de toda a teoria e
geralmente ¢ o inicio de todo estudo sobre teoria dos jogos, pois com algumas consideragdes
especificas ele € aplicdvel em todos os tipos de jogos. Um equilibrio de Nash é um perfil
de estratégias cuja estratégia de cada jogador é uma resposta 6tima para as estratégias dos
outros jogadores.

Por vezes, a melhor op¢ao de um jogador é sempre a mesma, independentemente daquilo
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que os outros fazem. A isto chamamos de estratégia dominante para esse jogador. Qutras
vezes, um jogador tem uma op¢do uniformemente mé, uma estratégia dominada, no sentido
em que qualquer outra opgio ¢ melhor para ele, independentemente daquilo que os outros
facam. A procura de um equilibrio deverd comegar pela procura de estratégias dominantes
e a eliminacdo das estratégias dominadas.

No que diz respeito as informagBes os jogos podem ser de dois tipos: jogos de informacéio
completa e incompleta. Os jogos de informagao completa sio aqueles em que os participantes
possuem todas informagdes necessérias para definir suas respectivas estratégias e o beneficio
de cada jogador é de dominio piiblico.

Os jogos de informacdo incompleta séo aqueles em que cada jogador possui informacdes
sobre o jogo que néo sao de conhecimento mutuo. Além disso, o payoff nio é previamente
conhecido. Os jogos de informagdo incompleta tém papel relevante em diversos campos
do comportamento social, tais como concorréncia em negéeios, politica, estratégia militar
e muitos outros. No caso da concorréncia em negdcios, a informacio incompleta envolve a
situacdo em que as empresas, normalmente, sabem muito pouco a respeito da verdadeira
estratégia do concorrente e do conjunto completo de estratégias que ele tem disponivel.

Além disso, um jogo pode ter informagdo perfeita e imperfeita. No jogo de informacio
perfeita, em cada movimento o jogador sabe a histéria completa do jogo. J4 no jogo de
informagdo imperfeita, o jogador pode desconhecer alguma parte da histéria do jogo ao ter
que tomar uma decisio.

Ferrero et al. (1998) modelaram a competicio entre agentes do mercado como um jogo
nao cooperativo na qual os agentes possuem informagdo incompleta do jogo. Em seu exempio
os agentes sabem os seus custos de operagio, ras eles ndo sabem os custos de operacio de
seus concorrentes. Entao, o jogo com informacdo incompleta é transformado em jogo com
informagao completa e imperfeita. O jogo é solucionado utilizando a idéia de equilfbrio de
Nash, na qual o prego 6timo é deduzido. Eles mostraram que a estratégia 6tima pode mudar
dependendo do nivel de informacéo que os agentes tém de seus concorrentes. A estratégia

obtida para o equilibrio de Nash do jogo maximiza os beneficios esperados dos agentes.
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3.1.3 Teoria dos leildes

Uma importante utilizagdo da teoria dos jogos no setor de energia elétrica se dé através de
leiloes. Segundo Klemperer (2000}, leilGes sio mecanismos dinamicos e eficientes utilizados
para comercializar bens em mercados complexos, principalmente quando ndo existe uma
referéncia estavel de preco. Podem ser definidos como um método formal para alocar recursos
baseado na competicao, na qual vendedor e comprador buscam o maior beneficio possivel.

Laffont (1997) afirma que leildes sdo interessantes por duas razdes. Primeiro, as regras
ligadas ao jogo sdo bem definidas e muitas caracteristicas estZo disponiveis para definir o
modelo estrutural. Segundo, os dados s&0 bastante ricos e mais ficeis de fazé-los piiblicos do
que os dados necessarios para a andlise de mercados oligopolistas. Conseqlientemente, leiloes
aparecem como um atrativo exemplo de interagdo estratégica entre os agentes econdmicos,
cujo trabalho empirico é prometedor. Segundo Laffont em um lance (bid) no leildo exis-
tem trés tipos de incertezas: uma incerteza é sobre o valor do cbjeto a ser leiloado, outra
é relacionada as estratégias utilizadas pelos outros participantes e a dltima é relativa as
caracteristicas dos outros agentes.

A teoria dos leildes (Krishna, 2002) tem sido importante no entendimento de outros
métodos de formacao de prego, em sua maioria com pregos fixados e negociagGes nas quais
o comprador e o vendedor estao envolvidos na determinacio do prego. Existe uma estreita
ligagdo entre leildes e mercados competitivos. H4, também, uma analogia entre a teoria
de leildes Otimos e a teoria de fixagdo de pregos tanto no monopdlic como no oligopdlio
{(Klemperer, 1999).

Um leildo pode ser caracterizado & partir de sua natureza (oferta, demanda ou duplo},
pela forma como os lances sdo oferecidos (aberto ou fechado), pela determinagdo do prego de
fechamento (primeiro ou segundo prego) e se o prego de fechamento € uniforme ou discrimi-
natério (Silva, 2003). Além disso, um leilde pode ser ascendente ou descendente. As Figuras

3.3, 3.4 e 3.5 ilustram os leildes de demanda, oferta e duplo com participantes identificados.
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Vendedores Compradores Vendedores Compradores

Figura 3.3: Leildo de demanda. Figura 3.4: Leildo de oferta.

Vendedores Compradores
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w

Figura 3.5: Leildo duplo com participantes identificados.

No leilao fechado os licitantes fazem suas ofertas através de um envelope fechado. Seus
lances n8o s&o de conhecimento piblico. No leildo aberto os licitantes realizam suas ofertas
oralmente ou através de computadores e seus lances siio de dominio piblico. Além disso,
no leildo aberto, um licitante pode alterar sua oferta sempre que alguém oferecer um lance
melhor que o dele. O leildo fechado é um jogo estratégico, enquanto que o leildo aberto é
um jogo dindmico.

O prego de fechamento do leildo pode ser uniforme, com todos os licitantes pagando o

mesmo preco para 0 bem, ou discriminatério, com os licitantes pagando valores diferentes
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para o bem. Ademais, o leilio pode ser de primeiro preco ou segundo prego. No de primeiro
prego o licitante que oferece o melhor lance, ganha o leilao pagando o valor do seu lance.
No de segundo prego, proposto por Vickrey (1961), ganha o leilfo o licitante que oferecer o
melhor lance, porém ele paga o valor do segundo melhor lance.

Perry et al. (2000) analisam um leildo fechado de dois estdgios que é freqlientemente
empregado em privatizagdes. Este formato de leildo produz sempre o mesmo rendimento
esperado do leilao ascendente, mas é menos susceptivel a lances que envolvern preempgio
e colusbes. Gan e Bourcier (2002) analisam um modelo de leildo e a caracterizacio de seu
equilibrio. Eles mostram que a condigio essencial de restricio da capacidade de cada supridor
e 0 grau de assimetria de custos tém impacto no procedimento de mercado.

Dekrajangpetch e Sheblé (2000} propdem uma série de estruturas para leiles que podem
ser utilizados no mercado de energia. Este trabalho ilustra vérias formulaces mateméticas
para leildes baseadas em técnicas de otimizagdo. Sdo formatados leildes com participantes
identificados ou néo, pregos especificados por compradores, vendedores ou pelos dois, com ou
sem reserva de prego, entre outros. Técnicas de otimizagio também so utilizados por Song
et al. (2002} e Azevedo (2004) para desenvolver estratégias de lances em leildes de energia

elétrica.

3.2 Teoria do portfélio

Portfélio ou carteira de titulos é o nome dado ao conjunto de ativos financeiros que um
investidor possul, que pode ser varidvel, contendo titulos diversos, ou concentrado, tendo
apenas alguns papéis selecionados.

A teoria do portfélio trata essencialmente da composicio de uma carteira Stima de ativos,
tendo por objetivo principal maximizar a utilidade de investidor pela relagfio risco e retorno.
O problema de portfélio é definir uma estratégia de investimento étimo para vérios ativos.
Para ser mais preciso, um investidor dotade de um dado capital inicial z precisa decidir qual
a porcentagem de cada ativo em que ele deve empregar esse capital, e em que instante 2,

para maximizar a utilidade esperada de seu investimento em um dado intervalo de tempo
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{Korn, 1997}.

Essa teoria, em esséncia, expde que o risco de um ativo deve ser avaliado a partir de sua
contribuigao ao risco total de um portfélio de ativos e nfo de maneira isolada. O modelo do
portfélio sugere que parte do risco de um ativo pode ser eliminado pela diversificacio. Ela
orienta que um investimento deve ser avaliado pela sua contribuicfio aos resultados de risco
e retorno produzidos por uma ampla (diversificada) carteira de ativos. N3o deve predominar
entre os aplicadores de capital uma maior preocupaciio com o desempenho isolado de um
ativo, mas com o reflexo que determinada decisdo financeira promove sobre todo o portfélio.

A anilise tedrica do risco foi impulsionada pelo cldssico artigo de Markowitz (1952),
Portfolio Selection, escrito para The Journal of Finance, nela o autor propoe estratégias de
diversificagédo que foram consideradas um marco na evolucio da teoria financeira.

As aplicagbes mais conhecidas da teoria do portfélio a problemas reais baseiam-se em
variantes do Modelo da Minima Variancia de Markowitz (Elton e Gruber, 1981). O objetivo
desse modelo € otimizar o portfélio {ou a segmentacio da carteira) de maneira a minimizar
os riscos da aplicagdo (medida pela varidncia da utilidade conseguida).

Na teoria do portfélio, admite-se que os investidores sejam racionais, isto &, capazes de
considerar todas as eventualidades e de analisar todas as informagdes disponiveis no processo
de tomada de decisdo. Eles objetivam elevar ao méximo a riqueza, minimizando o risco e
maximizando a receita.

Em mercados de energia elétrica, Alcock e Pang (2000) apresentam exemplos ilustrando
sobre o que pode ser feito por um agente gerador para minimizar riscos e maximizar seus
beneficios quando operam em um mercado competitivo. J& Bjorgan et al. (1999) propdem
algumas solugbes para os geradores gerenciar riscos na avaliacio de contratos utilizando a
teoria do portfélic. Domingues et al. (2001) estendem a teoria do portfélic para analisar

riscos de projetos de investimento na expansio do sistema elétrico brasileiro.
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3.2.1 Risco na estrutura de um portfélio

As decisOes financeiras s&o tomadas em um ambiente de incerteza com relagio a seus resul-
tados no futuro. Quando a incerteza, associada & verificacdo de determinado evento, pode
ser quantificada por meio de uma distribuicéo de probabilidades dos diversos resultados pre-
vistos, diz-se que a decisdo estd sendo tomada sob uma situacdo de risco. Dessa maneira, o
risco pode ser entendido pela capacidade de se mensurar o estado de incerteza de uma de-
cisdo, mediante o conhecimento das probabilidades associadas & ocorréncia de determinados
resultados {Assaf, 2001).

O risco é representado pela medida estatistica do desvio padrio, indicando se o valor
médio (retorno esperado} € representativo do comportamento observado. Assim, ao se to-
marem decisdes de investimento com base em um resultado médio esperado, o desvie padréo
passa a revelar o risco da operagao, ou seja, a dispersdo do retorno em relacdo & média.

Dessa forma, pode-se introduzir que o risco total de qualquer ativo é definido pela soma
do risco sistemdatico e do risco diversificavel. O risco sistemético é aquele que ndo pode
ser eliminado ou reduzide mediante a diversificacdo dos ativos, estando sempre presente na
estrutura do portfélio. Esse risco tem origem nas flutuacBes a que estd sujeito o sistema
econdmico como um todo e suas principais fontes sdo as variagbes nas taxas de juros da
economia, 0 processo inflaciondrio, a situagio politica e o comportamento das cotagbes no
mercado de titulos.

O risco diversificidvel é aquele que pode ser total ou parcialmente diluldo pela diversi-
ficacdo da carteira. E um risco intrinseco, proprio de cada investimento realizado, e sua
eliminagdo de uma carteira é possivel pela inclusio de ativos que nao tenham correlagio
positiva entre si. Dessa maneira, ao se repartir eficientemente as aplicacBes em ativos com
covarincias inversas, consegue-se reduzir o risco total de uma carteira pela eliminacio ou
redugio do risco diversificivel, mantendo-se, contudo, o risco sistemético comum a todos os

ativos, conforme ilustrado na Figura 3.6.
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Figura 3.6: Reducdio do risco pela diversificagdo.

A diversificacio de investimentos é a tentativa de colocar em pratica a recomendagdo
implicita “n&o ponha todos os ovos em uma s6 cesta”. Pode-se inferir que, quanto maior
o nimero de cestas, menor serd a chance de quebrar todos os ovos (Benninga, 1994). As-
sim, aqueles que buscam uma diversificacio esperam reduzir o nivel do risco do portfélio,
repartindo ao méximo a sua aplicacio entre as alternativas de investimentos oferecidas. A
diversificaciio consegue a reducdio do risco diversificivel ou até a sua anulacéo.

A mensuracio do risco de um investimento processa-se por meio de critério probabilistico,
o qual consiste em atribuir probabilidades, subjetivas ou objetivas, aos diferentes cengrios
esperados e, em conseqiiéncia, aos possiveis resultados do investimento.

A probabilidade objetiva pode ser definida através de séries histéricas de dados e in-
formagoes, freqiliéncias relativas observadas e a experiéncia acumnlada no passado. Por outro
lado, a probabilidade subjetiva tem como base a intuicgo, o conhecimento, a experiéncia do

Investimento e, até mesmo, um certo grau de crenca da unidade tomadora de decisio.

3.2.2 Retorno esperado de um portfélio

Sob risco, o resultado de qualquer a¢io com conseqiiéncia futura ndo pode ser conhecido
com certeza. Por conseguinte, os resultados siio geralmente representados por uma funcio
freqiiéncia. Essa funcfo estd representada na Tabela 3.1. Ela é uma lista de todos os

resultados possiveis junto com a probabilidade da ocorréncia de cada um desses resultados.



Tabela 3.1: Funcio freqiiéncia.

Cenarios  Probabilidade Retornoe do ativo A Retorno do ativo B

Recessio 10% -5% 2%
Meédio 35% 10% 10%
Bom 45% 25% 15%
Excelente 10% 50% 20%

Os retornos esperados de cada ativo da Tabela acima podem ser calculados através da
média ponderada.

E(R4) = {—0,05%0,10) + (0, 10 0, 35) + (0,25 % 0,45) + {0, 50 = 0, 10)

E(R4) = 0,1925 (19,25%)

E(Rgp)=(0,02%0,10) + (0,10 % 0,35) + {0,15 % 0,45) + (0,20 = 0, 10)

E(Rg) = 0,1245 (12,45%)

O retorno esperado de uma carteira composta por mais de um ativo é definido pela média
ponderada do retorno de cada ativo em relacdo a sua participa¢do no total da carteira.
Supondo que cada ativo receba 50 % do investimento, tem-se o seguinte retorno esperado da
carteira:

E(R,) = (19,25% = 50%) + {12, 45% = 50%)

E{(R,; =15,85%

A Figura 3.7 ilustra todos os possiveis retornos esperados dos dois ativos (A e B), admi-

tindo diferentes proporg¢des de investimento na carteira.

26



E(Rp)
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12,45%

0% A 25% A 50%A T5% A 100% A Composicio
100%B 75%B 50%B 25%B 0% B  doportidlio

Figura 3.7: Retornos esperados de diferentes composigdes de portfélio.

Para uma carteira constituida por n ativos, o retorno esperado ¢ obtido pela expressio

seguinte:
w
E(Ry)=R,=>_ RW, (3.1)
=1
onde:
Wi fragdo do total investido no ativo i;
T numero total de ativos que compde o portfslio;
R; retorno esperado do ativo i.

3.2.3 Relacao risco e retorno

A formacdo de um portfélio estd essencialmente baseada na relagdo entre risco e retorno.
Como foi visto anteriormente é admitido que os investidores sejam racionais, isto é, capazes
de considerar todas as eventualidades e de analisar todas as informacdes disponiveis no
processo de tomada de decisio.

A regra bésica de uma decis2o racional é selecionar os ativos que apresentam o menor risco
e 0 maior retorno esperado. Para um mesmo nivel de risco, um investidor pode selecionar o
ativo de maior valor esperado. Ao contrario, quando ha dois ou mais ativos que apresentam o

mesmo retorno esperado, o investidor racional escolhe sempre aquele de menor risco (Assaf,
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2001). A Figura 3.8 ilustra o critério de seleco de investimento segundo um julgamento

racional da unidade deciséria.

E(R)
. °
D B
. .
C A

Risco

Figura 3.8: Selecdo de um ativo.

O ativo B é preferivel ao ativo A por apresentar para um mesmo nivel de risco um maior
retorno esperado. O ativo C, pelo mesmo critério descrito, é preferivel ao ativo A, pois
sugere menor risco para um mesmo retorno esperado do investimento. O ativo D, por seu
lado, € superior a todos os demais, pois é capaz de oferecer o maior retorno esperado para o

mais baixo grau de risco.

3.2.4 Selecao de portfdlio

A anilise de carteiras envolve as projegdes de retorno esperado e risco do conjunto de ativos
considerado. A selecdo de carteiras procura identificar a melhor combinacio possivel de
ativos, obedecendo as preferéncias do investidor com relagio ao risco e retorno esperados.
Dentre as intimeras carteiras que podem ser formadas com os ativos disponiveis é selecionada

aquela que maximiza seu grau de satisfagio (Assaf, 2001).

Risco de um portfélio

O risco de um portfélio depende nfio somente do risco de cada elemento que o compde
e de sua participacac no investimento total, mas também da forma como seus ativos se

relacionam {covariam) entre si. De acordo com o que foi descrito nas secbes anteriores e
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serd, exemplificado mais adiante, relacionando ativos com baixa correlagio (ou covaridncia
inversa) é possivel reduzir o risco total da carteira.

Como foi visto, o risco pode ser mensurado através do desvio padrio. Por exemplo,
o risco de uma carteira constituida de dois ativos (4, B) pode ser obtido pela expresso

seguinte:

op = [(Wic%) + (Wich) + 2WaWpou 5]/ (3.2)

onde:
W4, Wp  proporcao do ativo A e B aplicado no portfélio;
0%,0%  variancia dos retornos dos ativos A e B;

TAB covaridncia entre os ativos A e B.

Observe que o desvio padrdo de um portfélio de dois ativos nio é obtido unicamente pela
soma do desvio padrdo de cada ativo ou, até mesmo, pela sua média aritmética ponderada.
A expressdo de cdlculo considera também a covaridncia entre os ativos, de forma a expressar
a contribuigao da diversificagdo sobre o risco do portfélio. A covaridncia mede o grau de

relacionamento entre dois ativos. Para dois ativos ela pode ser determinada pelas equacdes

abaixo:
K . —_—
gap = Pu(Rs—Rs)(Rp - Rp) (3.3)
1zx]
e
OAB = PABOACE (3.4)
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onde:

k

m

B

Ra, Rp
Ra, Rp

fAB

cendrios;

niimero de cendrios &;

probabilidade de verificacdo dos cendrios k;

retorno esperado dos ativos A e B para cada cendrio k;

retorno esperado dos ativos A e B considerando todos os cendrios k;

coeficiente de correla¢do entre os ativos A e B.

Substituindo a equacio 3.4 na equago 3.2 é possivel calcular o risco para uma carteira

formada por dois ativos:

ap = [(Whoh) + (WioR) + 2WaWapa po o)/ (3.5)

A expressao para o calculo do risco de um portfélio com n ativos, baseado no modelo de

portfélio desenvolvido por Markowitz fica:

Op == (ZZWi%Pi,jmaj)l/Z (36)

il jm=1

Dessa forma ¢ mostrado que o risco associado a um portfélio é funcéo:

» percentual do capital investido em cada ativo;

e do desvio padrac ou varidncia de cada ativo que compde o portfélio;

® do coeficiente de correlagao entre os ativos.

Correlacao entre ativos

O valor do coeficiente de correlagio entre os ativos pode variar de —1 < pi; € 1. Orisco de

um portfélio pode ser reduzido ou aumentado implementando alternativas de investimentos

que possuem correlagdes perfeitamente negativas (igual a -1) ou correlagdes perfeitamente

positivas (igual a 1), respectivamente.
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A existéncia de aplicacBes perfeitas e negativamente correlacionadas indica a existéncia
de portfélios com investimentos que produzem retornos inversamente proporcionais, isto
€, quando o retorno de alguns ativos decrescerem, o retorno de outros ativos se elevario
na mesma intensidade, anulando os reflexos negativos produzides. Nesse caso, ocorre uma
eliminaggo total do risco da carteira, sendo os resultados desfavordveis verificados em alguns
ativos perfeitamente compensados pelo desempenho positivo de outros.

A opgao por aplicagbes perfeitas e positivamente correlacionadas define wm maior risco 50
portfélio, pois os ativos convergem seus resultados para uma inica decisfo. Nao se verifica
uma compensagdo do risco assumido pelos ativos como o demonstrado acima. Esse tipo de
correlagdo pode gerar altos lucros e também elevados prejuizos.

Na prética, no entanto, é extremamente dificil a existéncia de investimentos com perfeita
correlagao negativa ou positiva. O risco de uma carteira de ativos raramente é anulado
pela presenca de ativos perfeita e opostamente relacionados, devendo a unidade deciséria
preocupar-se em minimizar o seu valor mediante a selecio de ativos cujos retornos apresentam
correlagdes mais divergentes possiveis (Assaf, 2001).

O exemplo abaixo ilustra o valor esperado do retorno do portfélio para vérias combinacoes
dos ativos A e B, e o desvio padrdo nas hipéteses de correlacdo {-1), (0) e (1). Considere

dois ativos com as seguintes caracteristicas da Tabela 3.2:

Tabela 3.2: Ativos de um portfdlio.

Ativo Retorno Risco
A 10% 15%
B 30% 30%

A Tabela 3.3 mostra o conjunto de carteiras possiveis, com seus respectivos retornos

utilizando coeficientes de correlagdo diferentes.

31

JPTP——
N %3




Tabela 3.3: Conjunto de carteiras possiveis.

Portfolio Combinacées Retorno Risco (g,)
Wa Wg E{(R;) pas=1 pap=0 pap=-1
1 ¢,00 1,00 30% 30,0% 30,0% 30,0%
2 0,10 0,90 28% 38,5% 27,0% 25,5%
3 0,20 0,80 26% 27,0% 24.2% 21,0%
4 0,30 0,70 24% 25,5% 21,5% 16,5%
5] 0,40 0,60 22% 24,0% 19,0% 12,0%
6 0,50 0.50 20% 22,5% 16,8% 7,5%
7 0,60 0,40 18% 21,0% 15,0% 3,0%
8 0,65 0,35 17% 20,2% 14,3% 0,7%
9 0,70 0,30 16% 19,5% 13,8% 1,5%
10 0,80 0,20 14% 18,0% 13,4% 6,0%
11 0,90 0,10 12% 16,5% 13,8% 10,5%
12 1,00 0,00 10% 15,0% 15,0% 15,0%

Como pode ser observado da Tabela 3.3 diferentes composicdes de portfélio oferecem
diferentes taxas de retorno e um determinado risco associado. Além disso, pode-se observar
que dependendo da correlagio entre os ativos também se consegue aumentar ou diminuir o
risco associado a uma determinada taxa de retorno.

Observa-se que o portfélio 1, que sé possui ativo B, oferece uma taxa de retorno de
30% com um risco associado de 30%. Por outro lado, o portfélio 12, formado apenas pelo
ativo A, oferece uma taxa de retorno menor (10%), porém com um risco associado também
diminuido (15%). A caracterfstica para formacio de um portfélio depende do investidor.
Se o investidor € mais propenso ao risco, provavelmente escolherd wma carteira com maior
quantidade de ativos B, que oferece maior retorno, a um alto grau de risco associado. Um
investidor avesso ao risco, talvez, escolhesse uma carteira com predominéncia do ativo A,

que oferece menor retorno a uma taxa de risco menor.
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Ainda ¢ interessante observar que é possivel elirninar totalmente o risco se os dois ativos
apresentarem correlagio perfeitamente negativa. Observe a carteira 8. Esta possul um risco
associado menor do 1%. A Figura 3.9 mostra o conjunto de combinacdes possiveis de uma
carteira. Como pode ser visto, se os dois ativos possuirem correlaciio perfeitamente negativa
é possivel fazer uma combinagéo entre eles de forma que se obtenha um retorno esperado de

16,7% a um risco zero.

15% 30% Tp

Figura 3.9: Conjunto de combinacdes.

A curva inserida no tridngulo XY Z indica os possivels resultados de risco e retorno de
uma carteira formada por ativos considerados nio perfeitamente correlacionados. A reta XY
reflete os possivels resultados que os ativos apresentariam se fosse apurada uma correlacio
perfeitamente positiva (p = 1) e as retas XZ e ZY os possiveis resultados se fosse apurada
uma correlagido perfeitamente negativa (p = —1). A curva XMY estd separada das retas
sugerindo o efeito da diversificagio da carteira pela redugio do risco.

O ponto M, destacado na curva XY, representa uma carteira de ativos que possui o
menor risco possivel para uma carteira ndo perfeitamente correlacionada. Quanto mais uma
carteira se distancia desse ponto de menor desvio padrao, maior é o risco que ela apresenta

e, consequentemente, mais elevado € seu retorno esperado. Investidores com nivel mais alto
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de aversdo ao risco tenderdo a escolher carteiras mais préximas do ponto M.

Modelo da minima variidncia

Considere a carteira M da Figura 3.9. Por envolver risco minimo ela é preferencial a todas
as demais carteiras que oferecem um retorno esperado menor. Em outras palavras, diz-se
que M domina todas as demais carteiras que se encontram abaixo dela.

O modelo da minima varidncia desenvolvido por Markowitz tem por objetivo encontrar
a combinagdo de ativos 6tima na qual o risco do portfélio é minimizado. Por exemplo,
para dois ativos o risco minimo pode ser calculado pela derivada parcial do desvio padrio do
portdlio (o) em relacéo a proporgdo do ativo A que podera ser investido (W4). A proporgao
do ativo B a ser investido é igual a Wp = 1 — W,. Igualando a equacdo a zero e resolvendo

para W, obtém-se:

ng . 2(WAO‘A}2 - 0'129 + WAO‘?B -+ (1 — QWA),OA”BG'AO"B .
oW, (1/2)a, B

0 (3.7)

2
0%+ 0% — 2paoa0B

O exemplo abaixo é adaptado de (Assaf, 2001). Ele analisa a combinacio de dois ativos
para formacao de uma carteira e faz uma andlise dessa carteira através do modelo de minima
varidncia.

Considere os ativos A e B e suas respectivas taxas de retorno e risco apresentados na

Tabela 3.4

Tabela 3.4: Caracteristicas de dois ativos.

Ativo A Ativo B
E(Ry=R  20% 12%
Risco (o)  36% 22%
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A partir dessas informacdes é possivel formar n carteiras com as combinagdes dos ativos
Ae B. A Tabela 3.5 apresenta a formacio de seis carteiras com suas respectivas taxa de

retorno e risco associado. O coeficiente de correlaco entre esses dois ativos é de 0,20.

Tabela 3.5: Carteiras com diferentes composices.

Carteira Wy Wy E,= Rp op
A 0% 100% 12,0% 22,0%
20%  80%  13,6%  20,3%
40% 60%  152% 21,4%
60% 40%  16,8%  24,9%
80% 20%  184%  29.9%
100% 0% 20.0%  26,0%

MoE oD O W

A carteira de minima variéncia pode ser calculada pelas equacgoes 3.7 e 3.8, Substituindo
os valores das tabelas acima nessas equagbes, obtém-se a carteira M, de varidncia minima
composta por: Wy = 22, 25% e Wy = 77, 75%.

O retorno esperado e o risco da carteira M atingem os seguintes valores:

Ry, = RaW,4+ BpWy

R, = (20% % 0,2225) + (12% * 0, 7775)

R, = 13,78%

op = (dAW5 + 03 W2 + 2W.Wapa poacp)/?

op = (0,367 % 0,2225% + 0,22% % 0, 77757 + 2 % 0, 2225 % 0, 7775 * 0, 20 * 0,36 % 0,22)1/2

o, = 20,2%

Na Figura 3.10 o portfélio M é o de menor risco. O ponto M domina todos os demais
formados abaixo, apresentando menor risco para um retorno esperado mais elevado. As

oportunidades de investimentos a serem consideradas estdo localizadas sobre a curva M Y,

conhecida como fronteira eficiente.
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22% 36% Tp

Figura 3.10: Representacio grafica da fronteira eficiente.

A seguir estd formulado o problema matemético para o portfélio de minima variancia
para n ativos. A taxa de retorno esperada é representada por R_p e a covariancia por o,
para t,7 = 1,2,..,n. Um portfélio é definido por um conjunto com vérias combinacdes
Wi, i=1,2,..,n, cuja soma é igual a 1. Para encontrar o portfélio de minimo risco, deve-se

fixar uma taxa de retorno R.

min Y WiW;o; (3.9)
i1

sa Y WiRk=R, - (3.10)
teml
> Wi=1 (3.11)
i=1
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Capitulo 4

Mercado brasileiro de energia elétrica

Antes de comegar a reestruturacio, em 1993, existia um sistema de monopélio no setor
elétrico. Os geradores vendiam a energia e ela era transmitida para as distribuidoras que,
por fim, revendiam para os consumidores que estivessem conectados as suas redes.

No mercado pluralista as atividades de geragfio, transmissao e distribuigio foram desver-
ticalizadas e o fornecimento de energia elétrica foi desvinculado dos servigos de transmissio
e distribuigdo. N&o hd vinculo fisico entre o fornecimento de energia e a transacio finan-
ceira. Com essa nova estrutura foi possivel a cria¢io do comercializador de energia elétrica
que compra energia dos geradores ou outros agentes comercializadores e revende para as
distribuidoras, consumidores ou no mercado spot.

Atualmente, no mercado brasileiro, a energia elétrica pode ser comercializada através
de contratagho bilateral e através do mercado spof. As negociagdes bilaterais, nas quais os
pregos e as condiges sao determinados livremente entre as partes ou através de leildes, podem
ocorrer entre geradores, distribuidores, comercializadores € consumidores livres. O mercado
spot abrange a parcela n&o contratada de energia, podendo ser origindria dos excedentes das
geradoras ou da demanda acima da contratada dos comercializadores e distribuidores.

A partir de 2004, o prego da energia elétrica para os distribuidores ndo serd mais negociado
livremente entre vendedores e compradores, mas sim, determinado pelo pool. Entretanto,
consumidores livres e comercializadores continuardo negociando sua energia livremente.

Até 2003, toda concessionaria de distribuigio era obrigada a contratar no minimo 95% do
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total de sua demanda prevista bilateralmente. O restante poderia ser negociado no mercado
spot. A partir de 2004, essas empresas ficaram obrigadas a contratar 100% de sua demanda
bilateralmente.

A reestruturacdo do setor elétrico realizada nos anos 90 insituiu uma imposicao regu-
latéria denominada “contratos iniciais”. Esses contratos foram impostos pelo governo para
que a passagem do ambiente monopolistico estatal para o concorrencial misto (agentes esta-
tais e privados) ocorresse de uma maneira mais suave. Eles sio contratos de compra e venda
de energia elétrica com precos e quantidade de energia pré-fixados. Em 2003 esses contratos
comegaram a ser liberados, e a partir de entdo, estd sendo liberado 25% do total de energia
destes contratos a cada ano, sendo que em 2006 toda a energia elétrica estaria disponivel

para negociagoes no mercado (Figura 4.1).

0% -
Mercado spot 5%

MWh

5% Mereado Competitivo
Contratos bilaterais | 19 05(3(@-
Transicio 50% (pregos livres) ¢
contratos iniciais | :
' 25%
1998 2003 2004 2005 2006 ano

Figura 4.1: Competi¢dio no mercado de energia elétrica.

O MAE organizou, em setembro de 2002, o primeiro leildo de energia referente & liberagio
dos “contratos iniciais”. Participaram desse leildo oito empresas vendedoras, entre geradoras
federais, estaduais e privadas, e trinta e sete compradores. Do total de 4,5 mil MW-médio

ofertados, 33,3% foram comercializados.
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4.1 Mercado bilateral

A forma mais utilizada para a comercializacio de energia elétrica é através de negociagSes
bilaterais. Até 2003 essas negociagBes eram realizadas através de contratos de compra e
venda de energia firmada livremente entre as duas partes ou através de leildes organizados
pelo MAE ou pelos préprios agentes interessados.

Os contratos bilaterais podem ser de longo, médio ou de curto prazo. Geralmente ¢ dito
de curto prazo os contratos com prazo de validade menor que dois anos, de médio prazo
contratos de dois a seis anos, e de longo prazo contratos com validade maior que seis anos.

O mercado bilateral ¢ ¢ ambiente de comercializaco que apresenta maior liberdade
quanto aos formatos dos leiides de comercializacio de energia elétrica. Nesse mercado o
comercializador pode organizar seu préprio leildo, cujas regras ele define de forma a atrair
participantes, participar de leildes organizados por terceiros ou participar dos leildes do
MAE. Devido a obrigatoriedade das concessionérias geradoras estatais de vender pelo menos
50% de sua energia produzida através de licitagdo piblica e da obrigatoriedade das con-
cessionérias de distribuicfio de comprar no minimo 95% de sua demanda prevista através
de contratos bilaterais (até 2003), leildes estdo sendo muito utilizados para comercializar os

contratos bilaterais.

4.2 Mercado spot

Atualmente o prego spot, preco no mercado a vista, é dado pelo custo operativo do dltimo
gerador despachado, necessério para atender a demanda, conhecido como custo marginal de
operagéo. O despacho de energia ¢ realizado através de modelos de otimizacdo cuja funcdo
objetivo é minimizar o custo operativo e o risco da falta de energia no futuro.

No Brasil, o preco spot ¢ utilizado para liquidar a energia nao contratada bilateralmente.
Esse prego é calculado pelo MAE através de um modelo computacional que leva em conta
uma série de dados de entrada como: previsio de vazio e cargas, disponibilidade de geracao

das usinas hidrdulicas, custo das usinas térmicas, entre outros. Isto faz com que o custo
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marginal de curto prazo seja extremamente instdvel por estar diretamente relacionado a
variabilidade do comportamento hidrolégico das bacias em que estéo situados os aproveita-
mentos.

O prego spot varia de acordo com trés patamares de carga distintos: leve, média e pesada,
e também pelo submercado. O MAE publica em seu site o prego semanal a ser praticado no
mercado spot. A Figura 4.2 mostra a variagio do preco spot de marco de 2002 até fevereiro

de 2004, considerando a carga média no submercado Sudeste.
R$/MWh

24,00

16,00
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Figura 4.2: Variagao do prego spot no Sudeste, carga média, de Mar-2002 - Fev-2004.

Como pode ser observado, existe uma alta volatilidade no prego spot para carga média
na regiao sudeste. Essa volatilidade ocorre também em outros submercados e para todos os
niveis de carga {baixa, média e pesada). No perfodo do racionamento de energia ocorrido em
2001 o valor do prego spot ultrapassou a casa dos RS 600,00. Essa volatilidade e a incerteza
desse prego também faz com que os agentes prefiram os contratos bilaterals as negociacdes

no mercado spot.
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4.3 Leiloes de energia

A lei n® 10.438, de 2002, determina que no minimo 50% da energia elétrica comercializada.
pelas concessiondrias geradoras de servigo piblico sob controle federal deve ser negociada
através de leildes piiblicos. Como cerca de 80% da geracdo de energia elétrica no Brasil est4
sob controle federal, grande parte da energia elétrica comercializada no Brasil ¢ negociada
através de leildes.

Atualmente existem trés formas de um agente vendedor negociar sua energia através de
contratos bilaterais por lejldo: o leildo de venda e o leildo de compra mensal organizados pelo
MAE, e o leildo organizado por terceiros. Estes leildes se caracterizam por serem duplos e
com participantes identificados.

Os leiloes de venda e compra possuem regras bastante parecidas. No leildo de venda os
vendedores entregam suas ofertas em um envelope fechado e os compradores irfo competir
dando lances de quantidade em um leildo de preco ascendente aberto. No leildo de compra
ocorre o contrario, os compradores fazem seus lances em envelopes fechados e os vendedo-
res competem dando lances de quantidade em um leildo aberto de prego descendente. O
leildo organizado por terceiros, geralmente comercializadoras representando um ou vérios
consumidores livres, ndo possuem regras padronizadas, variando de acordo com o objetivo
desejado.

Ainda ocorreram no Brasil outros leildes de energia, como o leildo de certificados de
energia e o leildao de excedentes. O primeiro foi realizado durante o racionamento de 2001
e fol a primeira experiéncia da utilizacio de leildes para fixar o preco da energia elétrica no
Brasil. O segundo foi realizado em 2003, em momento oposto ao do racionamento, pois o
pais passava por um processo de sobre-oferta de energia.

Os leildes descritos nesta se¢do podem ser simulados através de um software on-line,

desenvolvido por Masili (2004}, através da internet ou de redes locais.
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4.3.1 Leiloes de venda

O leilao de venda de energia elétrica tem como objetivo a oferta, por parte dos vendedores,
de lotes de energia no valor de 0,5 MW-médio, provenientes da liberacdo da parcela de 25%
dos contratos iniciais (ANEEL, 2002). O primeiro leildo foi realizado em 2002 e outros
trés estavam previstos para 2003, 2004 e 2005, mas foram cancelados pelo MME. Os lotes
negociados no leildo sdo disponibilizados para os compradores a partir do primeiro dia do
ano subseqiente a realizagio do leilao.

O leildo de venda é se caracteriza por ser duplo, com participantes identificados e operado
pelo MAE. Nesse leilao a energia é considerada um produto homogéneo, que nio permite
diferenciagao, e os produtos sdo negociados através de contratos multilaterais. Estes ocorrem
quando a formatacado do leiliio possibilita a negociagio entre vérios compradores e vérios
vendedores. Nesse caso, um contrato multilateral pode ser quebrado em multiplos coniratos
bilaterais.

Esse leildc possui dois estdgios. No primeiro cada vendedor oferece suas ofertas para os
diversos compradores em um envelope fechado que sé serd aberto no inicio do leilio. Essas
ofertas sdo feitas através de produtos. As caracterfsticas dos produtos que o vendedor pode

disponibilizar para negociagio estdo descritas a seguir (MAE, 2002):
e nome do vendedor;
e quantidade de lotes;
¢ submercado de entrega;

e preco de reserva,;

prazo de duracgio do contrato:

¢ poténcia minima e méxima associadas a cada lote.

O vendedor pode especificar para cada produto até cinco pregos de reserva R; com uma

quantidade de lotes associada a cada patamar de prego. Esse preco ¢ o valor minimo pelo qual
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o vendedor estd disposto a negociar sua energia. Esse valor é de conhecimento privado do
vendedor e s6 € tornado piiblico durante o andamento do segundo estégio do leildo. Ademais,
esse valor, associado com a quantidade de lotes, forma a curva de oferta do vendedor para 0

produto, conforme mostra a Figura 4.3.

R$/MWh

G Q2@ Qs Qs Lotes

Figura 4.3: Curva de oferta para um produto.

Os compradores participam no segundo estégio do leilio. Nesse estagic o lefldo é aberto
com pregos ascendentes. Os compradores apenas oferecem lances de quantidade de energia
e podem escolher em quais produtos ele deseja efetuar lances.

O segundo estdgio do leildo comega com os compradores dando lances ao prego inicial,
que é dado pelo primeiro preco de reserva R; do vendedor para o produto. No inicio do
lellao o primeiro preco de reserva R é igual ao preo corrente P, e igual ao preco de lance
F,, apresentado na Figura 4.4. A partir do momento que a quantidade @, requerida pelos
compradores ao preco Rj, vai sendo atendida, o leiloeiro especifica um novo preco de lance

B, conforme Figura 4.5.
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Figura 4.4: Inicio do leilo de venda. Figura 4.5: Novo valor de P,

Existe uma ordem de classificacdio para os lances feitos para o mesmo produto. Por exem-
plo, na Figura 4.4 os compradores Cy, Cy e Cj efetuaram lances. Entretanto, o comprador
Cy realizou seu lance antes de Cy e Cs. Portanto, ele terd preferéncia de compra de energia
quando o F; aumenta. O F; é o valor pelo qual os compradores ddo lances para um produto
no leildio. O P é o preco de fechamento do leilio. A diferenca entre P, e P, é conhecida
como incremento. Lsse valor € fixado pelo leiloeiro.

Continuando o leildo, a Figura 4.5 mostra que houve um aumento do valor de P e o
comprador Cy efetuou um lance nesse novo valor. Como os compradores C; e C5 efetuaram
seus lances antes de Cs, seus lances permanecem ativos, enquanto o lance de Cs foi excluido
desse produto no leildo. Se o leilao terminasse conforme mostra a Figura 4.5 estariam
comprando energia desse produto os compradores Cs, C1 e Cs, a0 preco F.

A Figura 4.6 mostra que os vendedores Cs e Cs efetuaram lances no valor F;, Portanto, os
lances de ('} e Cy foram excluidos do leildo. Nesse instante, esse produto estd sendo vendido
para os compradores Cy, Cs e Cs a0 prego P, = F,. O leiloeiro fixa entdo um novo valor para
F, e o comprador C; realiza um lance, conforme Figura 4.7. O lance de Cj é excluido desse

produto no leildo, enquanto os lances de C; e Cs permanecem ativos.
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Figura 4.6: Valor de P, = P.. Figura 4.7: Novo valor de B,

Os compradores Cy e C3, conforme mostra a Figura 4.8, efetuam lances no valor de P
e os lances de C; e Cy 530 excluidos. Nesse momento o preco de fechamento do leilao P, se
iguala a F. Além disso, estes precos sdo iguais ao segundo preco de reserva R do vendedor
para o produto. Como a quantidade @ foi demandada, a partir de R, a quantidade de
energia ofertada pelo vendedor para o produto aumenta para Q,. A Figura 4.9 mostra o

lance do comprador Cy considerando que a quantidade de energia do produto para Rs é (5.

R$/MWh RS$/MWh
" R
Fo=PB T Pc = P ] :
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H I i 1 i | —
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Figura 4.8: Novo valor de P. = P, Figura 4.9: P.= P, = R,.

Se nenhum comprador efetuar mais lances, esse produto é negociado entre o vendedor e
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os compradores Cy, Co, Cs e Cy, a0 prego P, que nesse caso estd igual a P e Ry,

Cada comprador pode fazer lances em até 70% do total da quantidade ofertada pelos
vendedores para produtos com mais de 100 lotes. Para produtos com oferta inferior a 100
lotes néo existe essa restricie. Também ndo existe um tempo fixo para a finalizagio do
leildo, mas o mesmo néo pode ser encerrado antes de no minimo 2 horas. Passado esse
periodo, o leiloeiro pode encerréd-lo a qualquer momento, desde que decrete um horario com

antecedéncia minima de 30 minutos.

4.3.2 Leilées de compra

O leildo de compra, assim como o leildo de venda, se caracteriza por ser um leildo duplo com
participantes identificados. Entretanto, ele se diferencia do leildo de venda por possuir precos
descendentes. Esse leildo também ¢é organizado pelo MAE, sendo realizado mensalmente, e
se caracteriza por negociar contratos de curto prazo. A energia é negociada por lotes e cada
lote possui 0,5 MW-médio.

Esse leildo também possui dois estdgios. No primeiro sio os compradores que fixam seus
produtos em um envelope fechado, diferentemente do leildo de venda. Eles estabelecern a
quantidade de energia e o prego méximo que estdo dispostos a pagar por produto. Este é

wmn contrato de energia definido pelo comprador que possui as seguintes caracterfsticas:

e nome do comprador;

o quantidade de lotes;

¢ submercado de entrega;

e precos de reserva;

¢ prazo de duragio do contrato;

¢ tipo de energia (base ou ponta).
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O subsistema de entrega é o local onde o comprador est4 localizado. No tipo de energia o
comprador pode optar em comprar energia flat ou somente para o horério de pico. O prazo

de duraca@o do produto é definido por ANEEL (2003) e estd ilustrado na Tabela 4.1.

Tabela 4.1: Prazo de duracio dos produtos.

Tipo de produto Infcic do suprimento Prazo de duragéo

I 30 dias 6 meses
11 60 dias 6 meses
III 60 dias 9 meses
v 60 dias 12 meses
\ 60 dias até dezembro de 2004

Cada comprador pode estabelecer até cinco precos de reserva para a quantidade de lotes
que ele deseja comprar (MAE, 2003b}, conforme a Figura 4.10. O preco de reserva é o valor
maximo pelo qual o comprador estd disposto a comprar uma quantidade de lotes. Esse valor

¢ de conhecimento privado do comprador e corresponde a curva de demanda do produto.

R$/MWh

_—"""""""""""‘Rl
— R

— Ry

- As

@1 @2 Q3 Qs Qs Lotes

Figura 4.10: Curva de demanda para um produto.

Os vendedores participam no segundo estdgio do leilio. Neste estdgio o leilfio é aberto

com pregos descendentes. Os vendedores apenas oferecem lances de quantidade de lotes de
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energia. A sistemdatica desse leildo é semelbante ao do leildo de venda. A diferenca é que ele
possui pregos descendentes e agora a diferenca entre P, e F, é conhecida como decremento,
cujo valor também ¢ fixado pelo leiloeiro.

O leiléio comega com os vendedores dando lances ao preco inicial que é dado pelo primeiro
preco de reserva K; do comprador para o produto. No inicio do leilio o primeiro preco de
reserva R; € igual ao prego corrente P, e igual ao prego de lance P, apresentado na Figura
4.11. A partir do momento que a quantidade @, requerida pelos compradores ao prego Rj,

val sendo atendida o leiloeiro especifica um novo prego de lance B, conforme Figura 4.12.
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Figura 4.11: Inicio do leildo de compra. Figura 4.12: Novo valor de F.

Existe uma ordem de classificagdo para os lances feitos para o mesmo produto. Por
exemplo, na Figura 4.11 os vendedores V}, V5 e V3 efetuaram lances. Entretanto, o vendedor
Vi realizou seu lance antes de V3 e V3. Portanto, ele terd preferéncia de venda de energia
quando o F; diminui. O P, é o valor pelo qual os compradores ddo lances para um produto
no leilac. O F; é o prego de fechamento do leildo.

Continuando o leildo, a Figura 4.12 mostra que houve um decréscimo de P, e o vendedor
Vi efetuou um lance neste novo valor. Como os vendedores Vi e V; efetuaram seus lances
antes de V3, seus lances permanecem ativos, enquanto o lance de Vs é excluido do produto.
Se o leildo terminasse conforme mostra a Figura 4.12 estariam vendendo energia para este

produto os vendedores V3, Vi e V5, ao prego P..
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A Figura 4.13 mostra que os vendedores Vj e V; efetuaram lances no valor F,. Portanto,
os lances de Vi e V; foram excluidos do leildo. Neste instante, este produto estd sendo
vendido para os vendedores V,, Vi e 14 a0 preco P, = P,. O leiloeiro fixa entdo um novo

valor para P e o vendedor V; realiza um lance, conforme Figura 4.14.
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Figura 4.13: Valor de P, = P.. Figura 4.14: Novo valor de P

Os vendedores V; e V3, conforme mostra a Figura 4.15, efetuam lances no valor de Peos
lances de V; e V; so excluidos do leilio. Neste momento o prego de fechamento do leilao P,
se iguala a F}. Além disso, estes precos sio iguais ao segundo preco de reserva do comprador
para o produto Ry. Como a quantidade @, foi demandada, a partir de H: a quantidade de
energla requerida pelo comprador para este produto aumenta. A Figura 4.16 mostra o lance

do vendedor V} considerando que a quantidade de energia do produto para Ry é Q.
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Figura 4.15: Novo valor de P, = P,. Figura 4.16: P,= P, = R,.

Se nenhum vendedor efetuar mais lances, este produto é negociado entre o comprador e
os vendedores Vi, V2, V3 e V, ao preco P., que, neste caso, estd igual a P, e Ry.

As regras do leildo de compra impde uma restricio: para produtos com demanda acima de
100 lotes, cada vendedor pode negociar no méximo 70% da quantidade de energia requerida
pelo comprador. Para produtos com demanda abaixo de 100 lotes ndo existe esta restrigio.
O leildo termina quando o leiloeiro verificar que os vendedores ndo estdo mais dando lances.
Nao existe um tempo pré determinado para seu encerramento, sendo esta decisio tomada

unicamente pelo leiloeiro.

4.3.3 Leiloes de comercializadores

Este tipc de leildo ndo possui uma regra padronizada como os leildes de compra e venda
realizados pelo MAE. Geralmente eles sdio organizados por empresas comercializadoras de
energia elétrica que representam um ou vdrios consumidores livres. Estas empresas formatam
as regras do leildo de acordo com © objetivo dos consumidores que elas representam. A Tabela

4.2 mostra o perfil dos consurnidores que podem adquirir energia livremente no mercado.
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Tabela 4.2: Consumidores com livre opgiio de compra de energia.

Consumidoeres livres Caracteristica Fornecedor

Consumidores existentes Demanda > 3 MW e tensdo de forneci-
mento > 6% kV Livre

Ampliacio de carga > 3 MW e tensio de

fornecimento > 69 kV Livre
Demanda > 500 kW PCH’s
Consumidores novos Demanda > 3 MW sem restricio de tensdo  Livre

Os produtos dos leildes formatados por comercializadores normalmente possuem as se-

guintes caracteristicas:
e submercado de entrega;
e prego méximo de compra;
e quantidade a ser demandada;
e prazo do contrato.

Esses leildes geralmente sao descendentes. Neles o comercializador define o prego méximo
pelo qual estd disposto a comprar a energia. Os vendedores competem por preco e, quem

oferecer 0 menor prego de venda fecha o negécio.

4.3.4 Outros leiloes

Alguns leildes de energia ocorreram em momentos especificos da histéria do setor elétrico.
O primeiro foi o leildo de certificados de energia realizado no segundo semestre de 2001 e
nos dois primeiros meses de 2002, periodo em que o pais passou por um racionamento de
energia. O segundo fol o leildo de excedentes, que aconteceu no segundo semestre de 2003,
momento este no qual o pais passava por um processo de sobre-oferta de energia.

Esses dois leiloes foram realizados em periodos de contingéncia para minimizar problemas

de falta e de sobra de energia. Portanto, ndo sio leildes que ocorrem fregiientemente. Sua
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estrutura foi configurada para aquele momento especifico e suas regras foram formatadas
para atender os objetivos desejados pelo governo e sociedade. As se¢des seguintes fazem

uma breve descri¢io desses dois leildes.

Leiloes de certificados

O Certificados de Energia foram criados, durante o racionamento de energia, em 1° de junho
de 2001, através da resolucdo n° 13 da Camara de Gestdo da Crise Energética (GCE) e
alterada pela resolugdo n°® 29, de 24 de jultho de 2001. Esses certificados permitiram que
os consumidores que economizaram além da cota estabelecida pelo Programa Emergencial
de Reducao do Consumo de Energia Elétrica, repassassem a outros consumidores o volume
excedente de energia. A comercializagio dos certificados durou até 28 de fevereiro de 2002,

O Certificado de Direito de Uso de Redugho de Meta (Certificado de Energia) era um
documento emitido pelas concessionarias de energia elétrica atestando o valor, em kWh,
equivalente a expectativa de consumo ou ao consumo verificado em nivel inferior & meta do
respectivo més. Com esses documentos os consumidores enquadrados nos grupos tarifirios
A e B puderam negociar entre si, através de um agente comercializador ou através do MAE,
seus certificados de redugdo de meta de consumo de energia elétrica. A operacionalizacio
desse mecanismo foi a primeira negociagéo utilizando leildo como forma de indicativo de preco
de energia elétrica no mercado brasileiro. A Figura 4.17 traz um gréfico com a quantidade

e valores fechados no MAE durante o periodo de funcionamento desse leildo.
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Figura 4.17: Mercado de certificados de energia.

A regra de comercializacao desse certificado no MAE constava de um leildo duplo didrio,
no qual os vendedores e compradores encerravam seus lances em um envelope fechado pela
manha e no periodo da tarde eles eram informados dos resultados. Esses lances eram cons-
tituidos por dois componentes: quantidade de energia, em MWh e prego, em R$/MWh
(Silva, 2003).

Dos 155 leiloes efetuados, em 77 houve realizagio de negécios e nos outros 78 as com-
binagtes entre vendedor e comprador eram infactiveis ou inexistiam, ou seja, os lances efe-
tuados nao resultavam em negdcio devido a disparidade de expectativas entre os agentes ou

até a falta de lances por parte dos compradores e/ou vendedores.

Leiloes de excedentes

O objetivo do leildo de excedentes era negociar a sobre-oferta de energia que os geradores de
energia elétrica possuiam com os consumidores livres. Os lotes de energia ofertados foram de
0,1 MW-mnedio e tinham caracteristicas diferenciadas por produtos. O lance inicial minimo
para cada produto era de 10 lotes e o leilgo durava no méximo 6 horas (MAE, 2003a).

O prazo dos contratos para os diversos produtos foi fixado em 6 meses, 1 ano ou 2 anos.

Além disso, o vendedor deveria definir seu produto com as seguintes caracteristicas:
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quantidade ofertada;
# preco inicial;

e preco de reserva;

submercado de entrega;
¢ tipo de energia (base ou ponta);

e prazo do contrato.

Os vendedores participavam no primeiro estdgio do leilio entregando suas ofertas de
preco e quantidade de lotes por produto em envelopes fechados. Como no leildo de venda, os
vendedores podiam fixar até cinco precos de reserva para cada produto. Os precos de reserva
eram de conhecimento privado do vendedor, porém a quantidade de lotes associada a este
prego era de domfnio piiblico. Os valores do preco de reserva combinados com a quantidade
de lotes associados a estes valores determinavam a curva de oferta de cada produto, conforme

mostra a Figura 4.18

RS$/MWh

Ry
|

Q1 Gelds Lotes

Figura 4.18: Curva de oferta para um produto.

No segundo estégio do leilzo participavam os consumidores livres. Eles ofereciam lances

de quantidade de lotes em um leildo aberto descendente. O valor do decremento era definido
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pelo leiloeiro através de uma formulagfio previamente conhecida pelos participantes. A me-
dida que o valor de P, atingisse o valor de algum E; a quantidade oferecida pelo vendedor
para o produto diminuia.

O leilao encerrava-se quando a demanda de um produto igualasse a oferta, quando o
valor de F) atingisse o menor valor R; para o produto ou no prazo maximo de 6 horas.

O leildo de excedentes ocorrido em setembro de 2003 vendeu 21 lotes, que totalizam 857,2
MW-médio. Os pregos do MWh variaram de R$ 34 a R$ 68,50. O maior lote fechado foi
o PO24NE, que chegou a 314 MW médios. A energia de ponta negociada pela Companhia
Hidro Elétrica do S&o Francisco (CHESF) por dois anos no submercado Nordeste custou
67,67 R3/MWh. Esse lote representou 48% do volume disponibilizado no Nordeste. Esse
leilao ofertou 1.155,7 MW-médio na ponta e 303,7 MW-médio na base.



Capitulo 5

Meétodos para fixar lances em leiloes

de energia

Este capitulo discorre sobre os métodos formatados para fixar lances em leildes. Ele é
dividido em duas sec¢fes: a primeira analisa o estabelecimento de lances nos leildes de venda
e a segunda estabelece um procedimento para efetuar lances nos leildes de compra. Toda
a metodologia desenvolvida neste capitulo é conduzida do ponto de vista do vendedor de
energia elétrica. Como produto dessa metodologia € elaborado um software para ser utilizado

pelo vendedor para simulacdo dos procedimentos de lances no leildo.

5.1 Leiloes de venda

Para um vendedor de energia elétrica o leildo de venda pode ser analisado como um jogo
estratégico. Isto se deve ao fato de o vendedor entregar seus lances em envelopes fechados.
Portanto, trata-se de um jogo simultaneo no qual um jogador ndo possui a chance de aprender
com o movimento dos outros jogadores. Logo, o pensamento estratégico é tentar compreender
qual informacgo os outros jogadores possuem e tentar predizer o que eles irdo fazer.

Além de ser um jogo estratégico, o leildo de venda é um jogo de informacao incompleta,
pois os vendedores nao tém conhecimento comum, ou seja, ndo possuem a mesma informacéo

sobre ¢ jogo.
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Para formular estratégias de um vendedor nesse jogo é utilizada a teoria do portislio,
Como o mercado de energia elétrica é recente e, por conseguinte, nao possui dados histéricos,
nao ¢ possivel aplicar a teoria de Markowitz avaliando a variacio do preco da energia elétrica
através de um periodo. Portanto, o modelo de estratégias para o vendedor atuar no leildao
de venda adota a construgdo de cendrios. Seu algoritmo utiliza téenicas de otimizacao com

0 emprego de programagdo quadrdtica (Luenberger, 1984).

5.1.1 Construcao de cenarios

A construgdo de cendrios deve levar em conta o cardter estratégico do jogo. O vendedor
pode definir varios cendrios dependendo da precisdo que ele deseja obter com o modelo, das
informagOes que ele possui do mercado e das suas crengas a respeito das informacdes que os
outros jogadores possuem.

A construgio de cendrios deve considerar as acBes passadas, presentes e futuras, procu-
rando associar varidveis que podem interferir na sua concepco. No caso da comercializagao
de contratos de energia, essas varidveis podem ser: variagdo da oferta e demanda do sistema
interligado e de cada submercado, projecio do prego spot, aversio ao risco dos agentes de
mercado, risco regulatério, entre outros.

A finalidade dos cendrios ¢ identificar ameagas e oportunidades oriundas de mudancas no
contexto, ajudar na elaboragdo do plano estratégico das negociacdes e auxiliar a tomada de
decisdo para formulagdo de objetivos e estratégias. Para negociar contratos em leiles, um
vendedor V; pode assumir, por exemplo, os cendrios descritos na Tabela 9.1, que considera a
contestagdo dos mercados pelos jogadores. Essa contestacio leva em conta nio s6 as varidveis
descritas acima, mas também o uso do poder de mercado que alguns vendedores possuemn

nesse oligopdlio.
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Tabela 5.1: Cendrios definidos por V;.

Cenario Descricdo

1 V; néo submete lances nos submercados dos outros vendedores e os
outros vendedores nao submetem lances no submercado de V.

2 V; submete lances nos submercados dos outros vendedores & os
outros vendedores ndo submetem lances no submercado de V;.

3 V; submete lances nos submercados dos outros vendedores e os

outros vendedores submetem lances no submercado de V;.

Transpondo esses cendrios para um modelo de jogo estratégico utilizando o vendedor Vie,

denominando os outros vendedores de V,,_;, para um determinado produto e, considerando
» P p

que podem ocorrer os cendrios 1, 2 e 3 descritos acima, é possivel construir a matriz de

payoffs apresentada na Figura 5.1.

Va1
1 2 3
1 uﬁ,uﬁ‘“ uﬁ,ui’;* ui{%,uﬁ‘“‘
3 ug,u;ﬁ“‘ u;g,ug;“l u;”g,u;’g“*

Figura 5.1: Matriz de payoffs utilizando cendrios.

Essa matriz representa o resuitado esperado de Vj frente s estratégias que ele possui e as

que os outros V,_; vendedores possuem para cada produto levando em conta cada cenério.
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5.1.2 Descricao do modelo

O modelo de portfélio utilizando cendrios objetiva fixar um método para um agente vendedor
de energia elétrica fixar seus lances nos leildes de venda. Os cendrios utilizados sio os
definidos pela Tabela 5.1. O modelo permite que o vendedor V; fixe os cendrios com diferentes
probabilidades associadas.

Os produtos a serem ofertados no leildo sdo representados por algarismos ardbicos. Como
existe a possibilidade dos vendedores negociar energia nos quatro submercados e o edital do
leitdo do MAE (2002} fixa os prazos dos contratos em 2, 4 e 6 anos, tem-se que cada vendedor
possui 12 produtos para alocar seus lances. Para esse modelo a numeracio dos produtos foi

fixada de acordo com a Tabela 5.2.

Tabela 5.2: Especificacao dos produtos.

Produto Submercado Prazo de duracio

1 Nordeste 2 anos
2 Nordeste 4 anos
3 Nordeste 6 anos
4 Norte 2 anos
5 Norte 4 anos
6 Norte 6 anos
7 Sudeste 2 anos
8 Sudeste 4 anos
9 Sudeste 6 anos
10 Sul 2 anos
11 Sul 4 anos
12 Sul 6 anos

A Tabela 5.3 apresenta os dados de entrada do modelo. Primeiramente, V; insere os

dados referentes & probabilidade de ocorréncia de cada cendrio. Apéds isso, ele deve inserir
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a rentabilidade desejada, em porcentagem, para cada produto, dado o cendrio apresentado.
Essa rentabilidade pode ser estimada através da projecdo do prego spot esperado para o
submercado e perfodo de duragéo do produto, pelas informagdes que V; possui dos outros
jogadores e pela aversfio ao risco de V;. Os valores da probabilidade de ocorréncia dos

cendrios e da rentabilidade do produto da Tabela 5.3 encontram-se em porcentagem.

Tabela 5.3: Dados de entrada do leildo de venda.

Cen. Prob. Produtos
1 2 3 4 5 8 7 & g 10 11 12
H 36 9,06 13,00 1300 060 000 000 0,00 0,00 0,60 0,00 0,00 G,00
20 50¢ 900 10,00 2000 21,00 2500 2200 2400 2700 21,00 13,00 2800
50 7,06 6,00 7,00 1700 18,00 20,06 20,00 2100 2200 19,00 21,00 21,00

* Valores expressos em porcentagem.

Como pode ser observado na Tabela 5.3, V; fixou taxas de retorno menores para contratos
de curto prazo, enquanto gue para os contratos de longo prazo ele optou por fixar taxas de
retorno maiores. Ele também fixou taxas de retorno elevadas em seu submercado quando
ocorre o cendrio 1 e taxas de retorno reduzidas quando ocorre o cendrio 3. As taxas de retorno
fixadas para os lances em outros submercados nos cenérios 2 e 3 também sio elevadas.

A determinagdo dessas taxas leva em conta a exposigdo ao risco que o vendedor estd
disposto a enfrentar. Por exemplo, um vendedor mais avesso ao risco fixaria pequenas taxas
de retorno para os lances efetuados em seu submercado, de forma a garantir seu mercado,
e altas taxas de retorno para lances realizados fora de seu submercade, devido ao risco que
ele fica exposto caso o valor do prego spot aumente muito.

Com os dados de entrada da Tabela 5.3 é possivel calcular o retorno esperado R; para cada
produto através da média ponderada do retorno do produto para cada cendrio utilizando a

Equacao 5.1.

R = ZPkRk (5.1)

k=1
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onde:

R, retorno esperado para cada produto ¢ considerando todos cendrios k;
B probabilidade de ocorrer cada cendrio k;

Ry taxa de retorno fixado por V; para cada produto em cada cenério k;
i indice de cada produto ofertado no leildo;

k indice do cendrio que compde o jogo estratégico;

m numero total de cendrios k.

O desvio-padrao o; é calculado pela Equago 5.2, comparando a dispersio da rentabili-
dade desejada de cada produto, para cada cendrio, com a média ponderada do retorno do

produto para cada cendrio.

big)
i = (> Pu(Ry — R)H)V? (5.2)
k=1
A Tabela 5.4 apresenta os resultados para R; e o; para os dados utilizados na Tabela 5.3.
Esses resultados representam o valor esperado que V; obtém em cada produto, considerando
todos os cendrios, e a dispersdo desse valor em relagio a média. Os valores do retorno e risco

dessa tabela estdo expressos em porcentagem.

Tabela 5.4: Retorno e risco esperado para cada produto.

Produto
1 2 3 4 3 6 T 8 9 10 11 12
R, 660 870 10,00 12,50 1320 1500 1440 1530 16,40 13,70 15,10 16,10
o; 1,74 3,03 1346 826 872 10,00 946 10,08 10,90 900 991 1087

* Valores expressos em porcentagem.

O modelo permite que V; fixe um valor méximo de aplicacio 7} de seus lances em cada
produto, ou seja, do total da energia que V; deseja negociar, ele determina que a quantidade
de energia a ser alocada em cada produto nic passe de um certo valor. Por exemplo,

na Tabela 5.5 V; fixou o limite méximo de lances para os contratos em seu submercado
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em 30%, no submercado Norte em 10% e nos outros submercados em 5%. O valor de T}
funciona como uma restrigdo ao modelo de otimizacio e, na préatica, ele é utilizado para
V; diversificar seu portfélio de lances nos produtos. Os valores de T; na Tabela 5.5 estio

£XPressos em porcentagem.

Tabela 5.5: Aplicagio méxima em cada produto.

Produtos
1 2 3 4 5 8 7 8 9 10 11 12
T; 30,00 30,00 30,00 1000 10,00 10,00 3,00 500 500 500 3500 500

* Valores expressos em porcentagem.

Com os dados do retorno esperado e do desvio-padrio de cada produto em relacio &
media é possivel construir a matriz covaridncia entre os produtos. Esta caracteriza nio
apenas a variagdo dos pregos de um produto individual, mas como cada produto tende a se
movimentar com a variacdo dos outros produtos. A Equagio 5.3 calcula a covaridncia entre

dois produtos, por exemplo 7 e j.

035 = ZPk(Ri - B;)(R; — R) (5.3)

k=1

A matriz covariancia da Tabela 5.6 é construida utilizando os dados da Tabelas 5.3 e 5.4.
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Utilizando os dados da matriz covaridncia e do desvio-padrio de cada produto é possivel
coustruir a matriz correlagao e avaliar como os produtos se correlacionam entre si. O conceito
de correlagao visa explicar o grau de relacionamento verificado no comportamento de duas

ou malis varidveis,

G}'j
I 5.4
Pij 7205 (5.4)

A Equagéo 5.4 € utilizada para correlacionar dois produtos (i e j). Os resultado dessa
equagao para os dados utilizados nas tabelas anteriores encontra-se na Tabela 5.7, denomi-

nada de matriz correlacio.
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5.1.3 Formulacao do modelo

A formulacéo da metodologia para o agente vendedor V; fixar estratégias no leildo de venda
fol realizada utilizando técnicas de otimira¢io com o emprego de programacio quadritica.
A utilizagdo de um modelo de otimizagéo deve-se & facilidade que esse possui em inserir e
retirar restrigdes da formulacio, permitindo um modelo mais flexivel.

Programag&o quadrética é o nome dado para a classe de modelos nos quais a funcio
objetivo é uma fun¢do quadratica e as restrigdes sio lineares. Portanto, na funcic objetive
é permitido possuir termos que sdo produtos de duas varidveis, tais como 2 ou z.y. A pro-
gramagdo quadratica é computacionalmente atraente porque os algoritmos de programacio
linear podem ser aplicados para esse tipo de programagio com pequenas modificacdes por
causa da primeira derivada de uma fungfo quadrdtica ser uma funcdo linear. A formulacio

do modelo encontra-se abaixo.

k) k)
min ZZWin(&'J (55}
i=1 j=1
k23
s.a Z W;R; =R (5.8)
g}
k]
> Wi=1 (5.7)
iml
0<W; <T; t=1,..,n. (5.8)
onde:
W; porcentagem de lotes alocado em cada produto i;
g j covaridncia entre os produtos ¢ e j;
R, retorno esperado do produto i;
R retorno do leildo fixado pelo vendedor;
T alocagao méxima de lotes em cada produto 7
n nimero de produtos 7 que compde o leilao.

A funcdo objetivo desse modelo é minimizar o risco do portfélio de produtos dado um
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retorno fixado por V;. A primeira restrigio impée que a porcentagem de lotes a ser alocada
em cada produto, multiplicada pelo retorno de cada produto, seja igual ao retorno fixado
pelo V; para o leildo. A segunda impde que o somatério da porcentagem de lotes alocados
nos produtos seja igual a um, enquanto a terceira restringe a quantidade de lotes ao limite
de zero até um valor méximo fixado por V;.

O resultado do problema de otimizagio é uma alocagio 6tima dos lances, em porcentagem
do total de quantidade de lotes disponibilizadas por V; para comercializar, nos diversos
produtos ofertados no leildo, minimizando o risco desse portfélio, dado um retorno fixado

por V; nesta negociagdo.

5.1.4 Verificacao dos resultados

Esta segao analisa os resultados do modelo apresentado nas secdes anteriores.

O valor da fungdio objetivo informa o risco que o agente estd exposto ao realizar seus
lances de acordo com o indicado no modelo. Esse risco é medido através do desvio-padrao
do retorno esperado para cada cendrio em relacio ao retorno médio e, também, através
da correlag@o que os produtos possuem entre si. Utilizando os dados calculados nas secoes
anteriores e supondo que V; fixe um retorno de B = 11% para o leildo, tem-se que o resultado
da fungdo objetivo ¢ igual a o, = 1,71%, que representa o risco do portf6lio dado que V;
deseja um retorno de R = 11%.

A Tabela 5.8 apresenta como o modelo alocou os lances para atingir os valores citados
acima. Nessa tabela, W; representa a porcentagem do total de lotes de energia que o vendedor

deve alocar em cada produto.

Tabela 5.8: Alocagio Gtima de lances pelo vendedor.

Produtos
1 2 3 4 5 ] 7 8 9 10 11 12
W, 787 30,00 30,00 000 000 223 500 500 500 490 500 500

* Valores expressos em porcentagem.
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O valor de W; é modificado sempre que o vendedor altera a probabilidade de ocorréncia de
cada cendrio, o retorno desejado para cada produto em cada cendrio ou a aplicacio méxima
do percentual de sua energia em cada produto. Com isso, o agente vendedor pode realizar
diversas simulagbes e obter vérios resultados para, entfo, escolher aquele que serd a sua

estratégia de lances no leildo.

5.2 Leilao de compra

Um vendedor pode caracterizar o leildo de compra, do ponto de vista da teoria dos jogos,
como um jogo dindmico e de informagdo incompleta. Por ser um leildo aberto com precos
descendentes do lado do vendedor o jogo torna-se dindmico, pois ele pode realizar seus lances
respondendo & movimentagio realizada pelos outros vendedores, ou seja, ele pode migrar seus
lances de um produto para outro, dependendo dos lances efetuados pelos outros vendedores
de forma a maximizar seu hucro. Esse jogo é de informacio incompleta porque um vendedor
nao conhece a avaliagdo que os outros vendedores déo para determinado produto.

No jogo, na sua forma din&mica, é dada aten¢io & velocidade em que os lances do leildo
sao realizados e na quantidade de informacéio disponivel para cada jogador quando uma
decisao é tomada. Esse tipo de jogo, ao contrario do que ocorre no jogo estratégico, ndo é
representado por uma matriz, mas sim por uma drvore de decisio. A Figura 5.2 apresenta
como o vendedor V; analisa a decis@o de em qual produto deve efetuar seu lance, respondendo
aos movimentos (lances) realizados pelos outros jogadores denominados por V,,_;. Em cada

né um jogador deve tomar uma decisdo.
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Figura 5.2: Arvore de decisiio para lances para um produto.

No caso da Figura 5.2 o vendedor V; movimenta-se primeiro, ou seja, toma uma decisio.
Os outros vendedores verificam se 1; tomou a decisfio 1 ou 2 no primeiro ramo da arvore,
que pode ser, por exemplo, efetuar ou ndo um lance para o produto. Os outros vendedores
Vi-1 possuem trés decises a tomar no segundo ramo da 4rvore. O payoff dos jogadores Vi
e Vn_1 880 representados na 1ltima linha da 4rvore de decisio.

Obviamente a drvore de decisdo da Figura 5.2 estd resumida. Durante um leilo aberto
ela pode se tornar enorme, dependendo do nivel de informacso dos participantes, das regras

do leildo e da quantidade de lances oferecido pelos vendedores.

5.2.1 Descricao do modelo

O modelo desenvolvido objetiva definir como um vendedor deve efetuar seus lances, em
termos de lotes de energia, em um leildo aberto. As varidveis que o vendedor deve definir
nesse modelo 580 a quantidade méxima de lotes que ele deseja comercializar e o pre¢o minimo
pelo qual ele estd disposto a negociar esses lotes nos diversos produtos disponivels,

Esse modelo incorpora o cardter dindmico do jogo descrito na secdo anterior, uma vez
que o vendedor sempre realiza seus lances nos produtos que maximizam seu lucro no leildo.
Ele efetua seus lances respondendo as alteragdes do jogo realizadas pelos outros vendedores.

O modelo matemético é construido utilizando técnicas de otimizagio com o emprego

de programagéo inteira (Nemhauser e Wolsey, 1988), no qual um vendedor V; realiza seus
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lances maximizando seu lucro esperado. Esse modelo oferece uma ferramenta para V; atuar
no instante em que estd ocorrendo o leildo. O resultado final é uma alocacio 6tima de lances,
por parte de Vj, nos diversos produtos disponiveis. O modelo matemético é conduzido do

ponto de vista de um vendedor que observa o leilao conforme a Figura 5.3.

Vendedor Produtos

Figura 5.3: Leildo do ponto de vista do vendedor V;.

5.2.2 Formulacao do modelo

O objetivo do modelo é maximizar o lucro de um vendedor no leildo. Para isto foi desen-
volvido um algoritmo de otimizac8o, baseado em programacio inteira, cujo resultado final é
mostrar em qual produto o vendedor deve efetuar seus lances. A utilizacio de um modelo de
otimizacao deve-se & facilidade de inserir e retirar restrigdes do modelo, tais como restricio
de transmissao e congestionamento de linhas. Esse leildo é modelado como um problema de
alocagio de produtos entre compradores e vendedores. O modelo matemético € apresentado

da seguinte maneira:
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max > ((e- Pli— Pm) - Qn; + (Pl; ~ Prmy) - Qu;) (5.9)
=1

sa Y Om <Qt (5.10)
.z:zl >Pm;  i=1,.,n (5.12)
0<@n; + Qa; < fry i=1..,n (5.12)
£ = 1,000001. (5.13)

if Qd; < 100 then

Ty = d,;
fri=@Q (5.14)
else

frt=977Qd'i,

onde:

@n;  lance do vendedor aceito para o produto i em lotes;

Qt quantidade total de energia do vendedor em lotes;

Pm;  prego minimo pelo qual o vendedor estd disposto a vender sua energia para
o produto ¢, em R$/MWh;

Pi; prego de lance para o produto ¢, em R$/MWh;

Qd;  quantidade de energia demandada pelo comprador para o preco corrente no
produto ¢, em lotes;

Qa;  quantidade de energia do vendedor no produto 7, em lotes;

frs fator de restrigdo para produtos com demanda maior que 100 lotes;

€ valor utilizado para alocar os lances nos contratos quando Pl; = Pm:

) indice dos n tipos de produtos.

A fungéo objetivo desse problema é maximizar o lucro de um vendedor no leilio. Esse
resultado ¢ o lucro minimo que o vendedor recebe pela sua energia vendida no leilio. No

entanto, ele pode obter lucro um pouco maior do que esse, pois o precoe de fechamento do
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leilao é o prego corrente Pc. Para o desenvolvimento desse modelo foi utilizado o prego pelo
qual os vendedores efetuam seus lances, o prego de lance PI.

A primeira restricao impée que o somatério dos lances do vendedor seja sempre menor
ou igual & sua quantidade total de lotes de energia. A segunda limita o prego de lance a ser
sempre maior ou igual ao prego minimo estabelecido pelo vendedor para cada produto. Se o
prego de lance for maior que o prego minimo do vendedor, o modelo nio aloca os lances para
o produto. A terceira restricdo limita a quantidade de energia negociada a um valor entre
zero e 70% para produtos com demanda acima de 100 lotes. A Gltima restricdo é utilizada
para 0 modelo efetuar a otimiza¢ao quando o pre¢o de lance se iguala ao preco minimo do
vendedor. Ela ndo influi no resultado da funcao objetivo.

A varidvel n; representa os lances de quantidade de lotes de energia do vendedor V;
para cada produto i. E esta varidvel que torna o modelo de otimiza¢dc um problema de
programagac inteira, pois ndo pode assumir valores reais. A quantidade negociada precisa
ser, necessariamente, um nimero inteiro.

Os dados que o vendedor deve definir sdo: quantidade total de lotes de energia que ele
tem para ofertar e o prego minimo de venda desses lotes para cada produto. Apds a abertura
dos envelopes dos compradores, definindo os produtos através da sua curva de demanda, o
vendedor deve entrar com os dados do 1° prego de reserva do comprador R; por produto e
a quantidade de lotes Q) associada a esse prego. O prego Ry, no fnicio do leildo, é igual ao
preco de lance F; para ¢ produto.

Com & inser¢do desses dados é possivel realizar a primeira otimizacio e alocar os lances
de lotes de V; nos produtos. Toda vez que outros vendedores realizarem lances melhores do
que o de V; e o lance de V; for excluido do produto no leildo, uma nova otimizacio deve ser
efetuada.

O modelo para de efetuar a otimizagio quando o valor de Pl; em todos os produtos forem

menores do que Pm; ou quando o leiloeiro decreta o encerramento do leildo.



5.2.3 Verificacao dos resultados

Para verificar os resultados do modelo é formatado um estudo de caso simulando um leilio
de compra. Para o estudo ¢ utilizado um vendedor V; que possui 200 lotes para negociar. O
decremento do leildo ¢ fixado em 2 R§/MWh pelo leiloeiro e sdo definidos quatro tipos de
produtos para o leilao, n == 4.

O preg¢o minimo (Pm;) pelo qual V; estd disposto a negociar sua energia para os produ-
tos 1, 2, 3 e 4 estdo dispostos na Tabela 5.9. Este preco pode ser calculado pelo vendedor
utilizando projegao de oferta e demanda futura ou simulando, através de softwares compu-
tacionals, o comportamento do mercado de curto prazo. Como os produtos possuern prazos
diferentes de duragéo, o vendedor deve fixar estes precos considerando o equivalente mensal

de cada produto.

Tabela 5.9: Prego minimo de venda por produto.

Produto (7} 1 2 3 4
Pm; (R$/MWHh) 4863 51,22 52,51 71,71

Quando iniciado o leildo, os envelopes dos compradores sio abertos e suas ofertas de
pregos e quantidade para os produtos 1, 2, 3 e 4 tornam-se publicas. Para esse estudo de
caso é utilizada a quantidade (Qd;) de 80 lotes ao preco méximo (Pl;) de R$ 100,00 para
todos os produtos. A Figura 5.4 ilustra as caracteristicas dos quatro tipos de produtos do

ponto de vista de V}.
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R$/MWh RS/MWh

Produto 1 Produto 2
100 1400
48,63———-—5——”—-“ 5132“"'”:;““"”‘”
0 80 lotes 0 80 lotes
R$/MWh R$/MWh
Preduto 3 Produto 4
100 100 :
TLTIh - o o
5281k — — e - — —
0 80 lotes 0 80 iotes

Figura 5.4: Caracteristicas dos quatro tipos de contratos visto por V;.

A linha continua representa o primeiro prego de reserva R; do comprador que no inicio do
leilao € igual ao prego de lance F;. A linha tracejada representa o prego minimo (Prn;) pelo
qual o vendedor estd disposto a vender sua energia. Esse valor é de conhecimento privado
do vendedor, assim como os pregos de reserva sdo de conhecimento privade do comprador.
O valor dos outros pregos de reserva sé é tornado pdblico quando o prego corrente alcanca
esse patamar. A Tabela 5.10 apresenta os dados de entrada do modelo, apés a abertura dos

envelopes no leildo.
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Tabela 5.10: Dados de entrada do leildo.

(Jt = 200 [otes

Produto (2) 1 2 3 4
Qa; {lotes) it 0 0 0
Pm; (R$/MWh) 48,63 51,22 52,51 71,71
Pl; (R$/MWh) 100,00 100,00 100,00 100,00
Qd; (lotes) 80 80 80 &0

Com esses dados é possivel fazer a primeira otimizago utilizando o modelo matemético
apresentado na se¢do anterior para alocar os lances do vendedor V; nesses quatro produtos,

maximizando seu lucro. O resultado da otimizacio é apresentado na Tabela 5.11.

Tabela 5.11: Resultados da primeira otimizacdo.

Lucro de V; (R8) 9.911,06
Produto 1 2 3 4
@n; (lotes) 80 80 40 ©

O modelo alocou um lance de 80 lotes para os produtos 1 e 2, 40 lotes para o produto 3
e nada para o produte 4, gerando um lucro para V; de RS 9.911, 06 no leildo.

Suponha agora que outros vendedores também efetuaram lances para o produto 2 e os
80 lotes desse produto foram vendidos. Entfio, o preco de lance F; do produto sofre um
decremento de RS 2,00, passando a valer R$ 98,00. Nesse estégio do leildo, V; nédo possui
mais energia alocada para o produto 2, pois seu lance foi excluido devido acs lances de
outros vendedores. Portanto, V; possui 80 lotes disponiveis para serem alocados nos produtos
provenientes do lance excluido do produto 2. Supondo que nfio houve lances para os outros

produtos, os dados de entrada neste estdgio do leildo sfio apresentados na Tabela 5.12.
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Tabela 5.12: Dados do leildo apds a primeira rodada de lances.

@t (lotes) 80

Produto (%) 1 2 3 4
Qa; (lotes) 80 0 40 0
Pm; (R8/MWh) 48.63 51,22 52,51 71,71
Pl; (R$/MWh) 100,00 98,00 100,00 100,00
Qd; (lotes) 80 80 80 80

Como o V; possui 80 lotes para ofertar, uma segunda otimizacio é realizada no modelo,

apresentando os resultados da Tabela 5.13.

Tabela 5.13: Resultados do leildo apés a segunda otimizacio.

Lucro de V; (R8) 9.779,25
Produto (7) 1 2 3 4
Qn; (lotes) 0 40 40 ©

O resultado mostra que ¢ modelo alocou 40 lotes para o produto 2 e 40 lotes para o
produto 3, gerando um lucro de RS 9.779,25. A Tabela 5.14 apresenta como estdo alocados

os lances de V) nesse estdgio do leildo.

Tabela 5.14: Distribui¢o dos lances de V; no leildo.

Produto (i) 1 2 3 4
Qa; (lotes) 80 40 80 0O

Assim, a medida que o leildo val mudando de estigios e o vendedor V; possui lotes de

energia disponiveis para serem negociados, uma nova otimizacio é realizada alocando seus
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lances de maneira a maximizar seu lucro no leilio. O sistema péra de efetuar a otimizagio
quando o leiloeiro finaliza o leildo ou quando o prego de compra atinge um valor inferior ao

prego de minimo de venda de V; para o produto.
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Capitulo 6

Software de simulacao

O produto das duas metodologias apresentadas no capitulo anterior é um soffware compu-
tacional que tem o objetivo de funcionar como um simulador de estratégias. O software é
dividido em dois médulos. O primeiro objetiva simular os procedimento de lances para um
agente vendedor atuar no leildo de venda. O segundo refere-se & fixacio de lances para o
leilao de compra.

O ponto fundamental para o desenvolvimento do soffware é a escolha das ferramentas
necessdrias que permitam a implementagdo e a execucio do modelo de maneira segura e
eficiente. Para a construgéo do software é necessdrio o uso de uma linguagem de programacio
que seja responsavel pela interface com o usudrio e a comunicagio entre as informacdes
armazenadas em um banco de dados e os resultados obtidos apés simula¢io do modelo de
otimizagdo. As ferramentas utilizadas para o desenvolvimento e funcionamento do soffware
foram o Ezcel e o Lingo.

O Ezcel € um aplicativo da familia Microsoft Office de uso amplo e bastante popular nos
mais variados segmentos devido a sua versatilidade para manipulacio de dados. Ele consiste
de um conjunto de planilhas que podem ser utilizadas para armazenar dados e para realizar
calculos. No soffware de simulagio ele é utilizado, principalmente, para armazenar dados,
calcular coeficientes de correlag@o entre ativos, varidncia, média, desvio-padrfio e covariancia.
Além disto, ele ird fornecer os dados necessédrios para a otimizacio no Lingo.

O Lingo é um aplicativo utilizado em pesquisa operacional. Ele resolve problemas de
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programagao linear, inteira e ndo-linear (LINGO, 2001a). O Lingo possui algumas carac-
teristicas que o torna uma opgio interessante para a otimizacdo do modelo de simulacdo de

estratégias:

¢ a sintaxe do Lingo ndio é complexa. Ela é uma linguagem de modelacdo matematica
nao processual, ou seja, diferente da linguagem Basic ou C, no Lingo, basta informar
o que se deseja. N&o cabe ao usudrio determinar a forma de como serd realizada a

tarefa,

¢ arepresentagao das restrigdes se faz por linguagem matricial. Isto reduz a possibilidade
de enganos na formulacdo do problema, uma vez que se torna de facil averiguacio a

eventual correcio;

e ¢ compativel com o Ezrcel e sua ligaco com o mesmo se di stravés da insercdo de
comandos simples. Além disso, oferece a op¢do de armazenar os dados no préprio

algoritmo do programa ou no Exzcel;

O algoritmo escrito no Lingo estd disposto em quatro blocos com fungdes diferenciadas.
Essa caracteristica de representagio por blocos auxilia na detecgio de eventuais falhas e na

conferéncia do modelo. Os quatro blocos de funcio sio:
e declaracao de varidveis;
¢ dados de entrada;

¢ modelo computacional com a fungio objetivo e restrigdes;
¢ dados de saida.

O primeiro bloco de fungdo é a declaragio de varidveis. Ela é realizada através do
comando de abertura SETS e de fechamento ENDSETS. O segundo e quarto blocos sao
os de entrada e saida de dados. Eles possuem a mesma sintaxe: DATA para abertura
e ENDDATA para fechamento, entretanto, os dados de saida devem ser escritos apds a

descrigdo do modelo computacional com a funcio objetivo e restrigdes.
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As operacdes, funcdo objetivo e restriges s@o inseridas logo apds o bloco de entrada
de dados. Comentarios também podem ser introduzidos no algoritmo e, para tanto basta
colocar o sinal de ponto de exclamacéo (!} antes do mesmo. O comando @OLE ¢ utilizado
para importar e exportar dados para o Excel. O modelo é encerrado com o comando END
(LINGO, 2001b).

A arquitetura proposta para o software é mostrada na Figura 6.1. O usuério escolhe a
opcao “leildo de compra”ou “leildo de venda”. Os dados de entrada sdc inseridos em uma
planilha no Ezcel que realiza cdlculos e ajustes internos. Estes dados passam, entdo, para
o otimizador, Lingo, que ird resolver o problema. Apds a otimizacao, os dados de saida

(resuitados) voltam para o Ezcel.

Dados de entrada e
calculos internos (Ezcel).

Importagéo e exportacio
de dados e realizagao da otimizacdo (Lingo).

Dados de saida.
Resultados da otimizagao ( Ezcel).

Figura 6.1: Arquitetura do soffware.

A configuracio minima do sistema recomendado para o correto funcionamento deste

software é:
e processador Pentium [IT ou equivalente;
+ memoria RAM 128 MB;
e gistema operacional Windows 98 ou superior;

e espago disponivel no HD de 500 MB.
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6.1 Modulo 1 - Leilao de venda

A parte do software referente ao leildo de venda, denominada médulo 1, consiste de duas
planilhas Fzcel. A primeira funciona como entrada de dados. Nela o vendedor insere os dados
referentes & probabilidade de ocorréncia dos cenérios e o retorno desejado para os produtos
quando acontece cada cenario. Além disso, o vendedor define um limite, em porcentagem,
de aplicagdo em cada produto.

Apds definidos esses pardmetros, o vendedor deve fixar a rentabilidade desejada para o
leildo. A funco objetivo desse modelo é minimizar o risco, dado uma rentabilidade fixada
pelo vendedor. O retorno médio de cada contrato, bem como o desvio-padrio, a matriz
covariancia e a matriz correlagdo sdo calculados automaticamente pelo programa. A Figura

6.2 apresenta a tela de entrada do médulo 1 do software construido no Ezcel.
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Figura 6.2: Tela 1: dados de entrada do leildo de venda.
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Apés inserido todos os dados, o algoritmo do modelo de leildo de venda realiza a oti-
mizagdo através do Lingo, alocando, de maneira Gtima, a quantidade de energia a ser ofer-
tada em cada produto. Além disso, o modelo retorna o resultado da funcio objetivo que
explicita o risco o qual o vendedor estd exposto dado o retorno que ele fixou para este leilao.

O algoritmo escrito no Lingo encontra-se a seguir:

IModelo para o leildo de venda;
SETS:

PRODUTO/1..12/: RETO, MA, W;
COV(PRODUTG, PRODUTO): V;
ENDSETS

DATA:

IIMPORTAR DADCS DO EXCEL;

ITaxa de retorno esperado para cada ativo;

RETO = QOLE{’C:\Dtimizacao\Tese\Portfolio.xls’, 'RETO');
lAplicagdc maxima de cada ativo;

MA = QOLE{’C:\Otimizacao\Tese\Portfolio.xls?, *MA’};
iMatriz covaridncia;

¥ = @OLE(’C:\Otimizacaoc\Tese\Portfolio.xlis?’, *V*};

!Taxa de retornoc desejada do portfdlio;

RETOP = @ULE{’C:\Otinizacac\Tess\Portfolic.xls’, 'RETOM');
ENDDATA

1) modelo;
IMinimizar o desvio-padrio;
[DEV] MIN = Y;
¥ ={(@8uM (Cov(l.Dn:
Vo W(I) *= W(ID)~(1/2));

ISomatdric das fragles investidas em cada ativo:

[FULL] @SUM(PRODUTO: W) = 1;

ldplicaclo maxima de cada ativo;
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QFOR (PRODUTO: @BND{O, W, MA);

'Retorno desseiado do portfdlio;
[RET] Z = @SUM(PRODUTO: RETO * W);
Z >= RETOP;

DATA:
IEXPORTAR DADOS PARA @ EXCEL;
QULE(’C:\Dtimizacaoc\Tese\Portfolio.xls’, *LANCE?’)

i
=

QULE(CC:\Dtimizacao\Tesae\Portfolio.xls’, *RETOP’)

i
B~

BOLE(’C:\Otimizacao\Tese\Portfolioc.xls’, *RISCOP’) = Y;
ENDDATA

Realizada a otimizagao, o sistema retorna os resultados para uma outra planitha do Ezeel
denominada “resultados”. A Figura 6.3 mostra a tela de resultados do médulo 1 do seftware.
Os dados importados do Lingo para esta tela do Ezcel sdo os lances nos produtos, o retorno

desejado pelo vendedor e o risco que esse vendedor estd exposto para obter esse reforno.

b i g8 i o R

OR% AN SO0 SE%  490%

Figura 6.3: Tela 2: dados de saida do leildo de venda.

6.2 Moddulo 2 - Leilao de compra

O médulo 2 do software consiste de duas planilhas do Ezcel. A primeira apresenta os dados
de entrada e saida do modelo. A segunda realiza cdlculos internos, como o niimero de horas

que cada produto possui. O Lingo importa e exporta os dados da primeira planitha do Fzcel
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e realiza a otimizacio. As varidveis que o vendedor deve inserir sdo a quantidade de lotes de
energia que ele deseja negociar e o prego minimo pelo qual ele esta disposto a vender estes
lotes para cada produto.

O produto é representado por uma sigla criada pelo MAE. Por exemplo, na sigla CNFBA-
0960N, os trés primeiros digitos representam o nome do comprador, os préximos dois digitos
refere-se ao tipo de energia (base ou flexivel}, os dois digitos seguintes representam o prazo
do contrato em meses, os outros dois digitos indica o inicio do suprimento em dias e o dltimo
digito o submercado de entrega da energia elétrica.

A Figura 6.4 mostra a planilha de entrada e saida de dados de um agente vendedor no
leildo de compra. Essa tela foi adaptada do leildo original do MAE, tentanto reproduzir mais

fielmente possivel o leildo real, facilitando assim, a interface com o usuéario.

A B 3 E F g L i

"

‘ P L Lirnitéde'z:

4 Vendedores . - Garanbe {otes)

o s

5 |

p Rasutados
3 ...... Descriclo: Lailds de Compra M Status: Agsndads
6 Data de Initio: 26/10/2003 Produtes: 5 : "';_'u;,,g 35 féiﬁa:

1% Garantia Vingulada: 0 lote(s) Garantia Disponivel: 48

17 Temps Min. Duraglo: 2 hs {fotes) o4 77811490

i
I Qtd. Demsndads - Pregs | Qtd.Demandads Precs Comenfe . Q.. Pregode . S Moo Preca Min.
16 Produtn - ' lddial .0 Inical Kual - Atasl - Ofertads - lance Gt Atendids . Stabs  Lamce - CHESF
17 CHFRARDATNE % /% 100,00 2 REE3EE 100 R§U000 O W25 R S5M0
1 CHEEL 60N 50 8§ 70,00 50 R0 & RfERID S T 1Y
13 CPEBATSEY 50 R 55,00 5 RESEO & RESSME D N RS R0
';.Zﬂ“*:m————wpi?l_'%?ﬁﬂﬁ T Cwan T w e i 0160
Tg1 CRPRALIGINE 50 R$ 46,00 8 a4 46,00 S0 R§&sE B % 60 R§ 40,20

Figura 6.4: Tela 1: dados do leildo de compra.
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A Figura 6.4 consiste de quatro campos principais: garantia, detalhes do leildo, dados
do leildo e resultados. No campo GARANTIA ¢ vendedor deve inserir a quantidade que ele
deseja negociar em lotes. No campo DETALHES DO LEILAO encontra-se a garantia disponivel
do vendedor em determinado momento do leildo, além da descrigio, data e hora, quantidade
de produtos e tempo minimo de duracao.

No terceiro campo estdo 0s DADOS DO LEILAO. Estes sdo os dados disponibilizados na
tela do site do MAE, com excecio das duas Gltimas colunas (J e K} que representam o lance
dado pelo vendedor em determinado momento do leildo (resultado da otimizacio) e o prego
minimo pelo qual o vendedor esta disposto a vender sua energia para determinado produto.

O quarto campo, RESULTADOS, mostra o Iucro que o vendedor estd obtendo no leildo.
O célculo desse lucro ¢ realizado na segunda planilha do Excel e considera o resultado da
funcdo objetivo, bem como a quantidade de lotes e o preco em que os lotes estdo sendo
negociado no leildo e, também, o perfodo de suprimento de cada um dos produtos.

(s campos dos dados de entrada que o vendedor deve fixar (garantia e prego de venda) séo
apresentados nesta tela com o fundo de tela azul e com os algarismos em negrito. Os campos
dos dados de safda (lucro e novo lance) estdo representados com fundo de tela amarelo e
algarismos em negrito. Isso facilita o usudrio a identificar as varidveis.

A segunda planilha do Excel (Figura 6.5) calcula o lucro do vendedor. Esta planilha
realiza alguns calculos, como o nimero de horas de cada produto, considerando todos os

meses {com 30 e 31 dias) e o prazo de inicio e final de suprimento, a partir da sigla dada ao

produto.
1 Drata do leilde  28/10/03
[ I
3, Produto  Suprimente Supriment  Horss  bwes o Receits
{4 CNFBADSEONE  0D1LAMAM 300904 B552  R$ 15356250 R§ 341.26000
C 5 CNFFLIZBON 00T 310 B780 RS 57395250 R$ 61958750
‘B CPEBAJGEDN 010104 300904 Ba52 R - B -
7 CPEFL1ZEON 010104 3144204 8760 R§ - R% -
LB CIFBAIZEONE 0104 314204 8780 R$ 5058300 R§ 4885890

Figura 6.5: Tela 2: calculo das horas do contrato.
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O algoritmo de otimizacio foi escrito no Lingo e utiliza programagio inteira, pois o valor
da quantidade negociada nfio pode assumir valores reais. Os Lingo importa os dados da
planilha do Ezcel e depois de realizada a otimizacdo exporta os resultados novamente para

a planilha do Ercel. O algoritmo escrito no Lingo ¢ apresentado a seguir.

IModelo para o leilfc de compra;
model:

SETS:

CONTRATG/L..25/: PL, PV, QD, NL, QA;
ENDSETS

DATA:

tIMPORTAR DADOS DO EXCEL;

|Prego minimo do vendedor na qual ele esta disposto a vender por comtrato;
PV = GOLEC’C:\Otimizacao\Relatorio\leilaccompra.xls’, *PV’};

IPrego de lance de compra;

PL = @CLE(’C:\0timizacao\Relatoric\leilaoccompra.xls’, 'PL’);

iQuantidade de energia a ser comprada para o patamar de prego de lance associado;
QD = @ULE(’C:\Otimizacao\Relaterio\leilaocompra.xls’, QD’);

1Quantidade disponibilizada pele vendedor para ser comercializada no leildo;
OTD = QOLE{’C:\Otimizacao\Relatorio\leilaocompra.xls’, ’QID");

tQuantidade de energia j& alocada no produto;

QA = QOLE(’C:\Otimizacao\Relatorio\leilaccempra.xls?’, ‘QA’);

ENDDATA

10 modelo;
iMaximizar o lucro do leildp;

MAX = (@SUM (CONTRATO: ({1.0G000001%PL} - PV} = (NL+QA)));
iQuantidade negociada precisa ser menor do que a garantia disponivel;
QSUM(CONTRATG: NL) <= QTD;

IPrego de lance deve ser sempre maior ou igual ao prego de venda;
@FOR (CONTRATO: PL >= PV);
1juantidade negociada pode variar de zere até o fator de restriglo;
@FOR (CONTRATO: 0 <= NL+Q4);

@FOR (CONTRATO: NL+QA <= Qif ((QA+NL)Y#GT#100,0.7,1)%QD);
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@For (CONTRATU|PV #EG# 0:NL=0);
'Quantidade negociada precisga ser um numero inteire;

@FOR (CONTRATD: @GIR(NL));

DATA:

IEXPORTAR DADOS PARA 0 EXCEL;
QCLE{’C:\Otimizacao\Relatorio\leilaocompra.xls’, *NL’) = NL;
ENDDATA

A fungio objetivo desse modelo é maximizar o lucro do vendedor nesse leildo. O sistema
realiza uma otimizagio toda vez que o vendedor possuir energia disponivel para negociar.
Por exemplo, no inicio do leildio o vendedor V; tem umea quantidade de lotes de energia
para negociar. O sistema, entfio, realiza a otimizagio, alocando essa energia nos produtos de
maneira que a receita de V; seja maximizada. Com o andamento do leildo, outros vendedores
realizam lances melhores que o de V; e seu lance € excluido do leildo. A partir desse momento,
V; possul uma nova quantidade de energia para ser negociada e entdo o sistema realiza wma
nova otimizacdo.

O sistema péra de realizar a otimizacdo quando o leiloeiro finaliza o leildo ou quando o
prego corrente do leilao alcanga um valor menor do que aquele pelo qual o vendedor esté

disposto a vender sua energia para um determinado produto.
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Capitulo 7

Conclusoes

As mudangas institucionais ocorridas no pafs desde a década de 1990 introduziram no setor
elétrico um modelo concorrencial com atuacdo de agentes privados e estatais. Um novo
paradigma foi estabelecido com a desverticalizagio e a privatizacio de algumas empresas de
energia elétrica, a instalagio de um drgao regulador (ANEEL) e um operador independente
para o sistema elétrico (ONS) e, com a criagio de um mercado competitivo de energia
elétrica.

Dentre as novidades dessa modelagem do sefor elétrico estio a criagéo do Produtor
Independente de Energia, a instalago de empresas comercializadoras de energia, a liberacéo
gradual de consumidores cativos e a criacio do MAE.

Um dos objetivos da reestruturagdo era transferir parte dos investimentos de expansao
do sistema para a iniciativa privada, ficando o governo com a responsabilidade de promover
politicas publicas e regular e fiscalizar o sistema elétrico e o mercado de energia. Além disso,
a reforma do setor elétrico objetivava, entre outros, a modicidade tarifaria, a universalizacio
do acesso e do uso dos servigos de energia elétrica e a continuidade e qualidade da prestacio
de servigos de fornecimento de energia elétrica.

Diante de todas essas mudangas hé a necessidade das empresas e novos agentes se adap-
tarem a esse ambiente setorial. O planejamento estratégico deles deve ser orientado a buscar
os melhores negdcios no mercado. Este trabalho contribuiu para isto no sentido de oferecer

uma metodologia para agentes e empresas atuarem em um ramo especifico e importante do
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mercado de energia elétrica, que sdo os leildes de contratos bilaterais, pois estes sdo res-
ponsdveis por um grande percentual do total de contratos negociados no mercado de energia
elétrica.

lsso acontece porque as empresas geradoras estatais sdo obrigadas a vender no minimo
50% do total de sua energia através de leildes e as concessiondrias de distribuicio devem ter
95% do total de sua demanda negociada através de contratos bilaterais.

Este trabalho teve como foco a andlise de dois leildes: o de venda e o de compra, ambos
organizados pelo MAE. O leildo de venda ocorre uma vez por ano e a energia elétrica leiloada
¢ referente & liberagdo dos contratos iniciais formatados antes da introducgo do mercado
concorrencial. O leildo de compra possui periodicidade mensal e se caracteriza por negociar
contratos de curto prazo.

Para ambos, a metodologia desenvolvida foi conduzida do ponto de vista de um vendedor
de energia elétrica. Entretanto, como os dois leildes sdo simétricos, um agente comprador
também pode adotar a mesma metodologia.

Tanto o leildo de venda como o de compra sdo duplos e com participantes identificados.
Para um vendedor o leildo de venda ¢ fechado, ou seja, ele entrega suas ofertas em envelopes
lacrados. O leildo de compra, por sua vez, é aberto e com precos descendentes. Utilizando a
teoria dos jogos pode-se entdo definir que, para um vendedor, os dois leilGes estdo enquadra-
dos no conceito de jogos nio-cooperativos de informacio incompleta. Entretanto, o leildo de
venda é um jogo estratégico e o leildo de compra, um jogo dindmico.

Técnicas de otimizacio foram utilizadas para a modelagem dos dois leildes. O uso dessas
técnicas promove um modelo mais flexivel j& que ele possui facilidade em inserir e retirar
restri¢des. Para o vendedor fixar os lances no leildo de venda é utilizada programacio nio-
linear quadratica e para fixar lances no leildo de compra, programacio inteira.

A funcdo objetivo do modelo de fixacio de lances pelo vendedor no leildo de venda tem
como objetivo minimizar o risco dado um retorno fixado pelo vendedor. A formulacio é
baseada na teoria do portfdlio e emprega o modelo da Minima Varifncia de Markowitz.

Os pardmetros que o vendedor deve inserir no modelo do leildo de venda sdo a probabili-

dade de acontecer cada cendrio e o retorno esperado para cada tipo de produto caso ocorra o
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referido cendrio. O tipo de produto é caracterizado, basicamente, por duas varidveis: prazo
de duragéo e submercado de entrega da energia. Fixando esses pardmetros o modelo calcula
a matriz covariéncia e correlagdo, que mostra como os produtos interagem entre si, ou seja,
como um produto influl no comportamento do outro em um dado perjodo. O resultado final
desse modelo € uma alocagio tima de lances nos diversos tipos de produtos de maneira que
o risco do vendedor seja minimizado dado um retorno fixado por ele.

O modelo de fixagdo de lances no leildo de compra tem como funcéo objetivo a maxi-
mizacio do lucro do vendedor. Os parimetros que o vendedor deve inserir no modelo sio a
quantidade de energia que ele deseja negociar no leildo e o preco minimo pelo qual ele estd
disposto a vender essa energia para cada produto.

Como esse leildo é aberto para o lado do vendedor, este pode migrar seus lances de
um produto para o outro caso seja financeiramente melhor. O resultado do modelo é uma
alocagdo Otima de lances nos produtos, de forma que o lucro do vendedor no leildo seja
maximizado.

As duas metodologias desenvolvidas servem como subsidio & tomada de decisdo do agente
vendedor de energia elétrica nas negociacdes de contratos bilaterais. Elas sfo um ferramental
que utilizam uma base conceitual estruturada que tem como objetivo auxiliar os tomadores
de decis&o no processo do leildo. Sua modelagem foi configurada de acordo com as regras de
cada leilao e sua formulagio desenvolvida de forma a tornar o modelo seguro e flexivel.

Como produto final dessa metodologia foi desenvolvido um software para auxiliar os
agentes na aplicac@o do modelo. Esse software pode ser utilizado para realizar simulagdes e,
com isto, prever alguns provéveis resultados do leildo. Ele foi construido em uma linguagem
simples e utiliza planilhas do Ezcel como entrada e saida de dados e célculos internos, e
o software Lingo, no qual foi escrito o algoritmo e que é responsével pela importacic e
exportagao dos dados do Ezcel e pela realizaggo da otimizacio.

Diante das regras de mercado oriundas da introducio de um novo modelo institucional no
setor elétrico, este trabalho buscou contribuir no processo de tomada de decisio em leildes
de energia elétrica, introduzindo uma metodologia de auxilio aos agentes para fixacio de

lances. Ele teve como foco os leildes de venda e de compra e, utilizando conceitos de teoria
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dos jogos, dos leilbes e portfolio como embasamento tedrico, foi desenvolvido e implementado
um software, baseado em técnicas de otimizagio, para simular procedimentos e estratégias

de fixagdo de lances.
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