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como, das caracteristicas de comportamento do mercado de energia elétrica para, com base
neste conhecimento, ter condi¢des de formular os possiveis portfélios de contratos,
avaliando-se conjuntamente as disponibilidades de energia e os riscos resultantes de cada
decisdo comercial. Neste contexto, este trabalho propde uma metodologia, fundamentada
nos conceitos de fungéo utilidade e teoria de portfélios, para a obtengdo de um nivel de
contratacdo factivel entre os agentes de consumo e geragdo, considerando-se os riscos

associados e o perfil de decisdo de cada agente.
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The deregulation of the electrical sector and the consequent market competition
have inflicted, in a very fast way, crucial changes on the development of the electrical
energy industry. One of the most important aspect of the energy market is related to the
contraction decision making process, which can be executed basically by two ways:
through long term contract or via short term market. The risk analysis involving this
decision making process is a very important topic in the energy market study. Thus, the
knowledge of both the new regulamentation of the brazilian electrical sector and the
features of this market behavior is necessary to enable the formulation of the possible
contract portfolios, evaluating altogether the energy availability and the resulting risks of
each commercial decision. In this context, this research work proposes a methology, based
on utility functions and Portfolios Theory, to obtain a feasible contraction level between
consume and generation agents, taking into account the related risk as well as the decision
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CAPITULO I - INTRODUCAO

L1 Contextualizagio

O mercado de energia elétrica vem se submetendo a uma nova estrutura
organizacional, buscando a participagiio da iniciativa privada como alternativa para
expans&o do setor. Esta reforma do setor elétrico teve inicio em 1993 com a aprovagdo da
Lei 8.631, que extinguiu a remuneragio garantida, eliminou as tarifas unificadas no

territorio nacional e possibilitou a recuperagio tarifaria.

Ainda em 1993 o Decreto 1.009 cria o SINTREL (Sistema Nacional de
Transmissdo de Energia Elétrica) com o objetivo de garantir o livre acesso as linhas do
sistema nacional de transmiss3o. Este Decreto permite a inser¢io de competitividade na
atividade de geracdo de energia elétrica, pois garante o livre acesso as redes de transmissio

e inicia o processo de separagfo das atividades de suprimento e distribuiggo.

O Decreto 915 de setembro de 1993 permite a entrada de investidores na atividade
de geragdo de energia, criando condi¢Bes para que os investidores se consorciem para a
geragio de energia para consumo proprio, e em caso de excedentes de energia, possibilita a

venda as concessionarias. Este Decreto da inicio & abertura do mercado de energia.

Em 1995, a Lei 8.987, a chamada Lei de Concessdes, estabelece o sistema de
licitag8o para concessdo de servigos publicos, permitindo ao Poder Publico outorgar a

concess@o de um servigo publico mediante licitagdo.

Ja a Lei 9.074 de 1995, introduz a figura do Produtor Independente de Energia —
PIE — o qual vendera sua produgdo de energia por prego definido, exclusivamente, pelas
forgas de mercado e concedeu a possibilidade para que os novos consumidores com carga

maior ou igual a 10 MW pudessem livremente escolher seu fornecedor de energia.

Dessa forma, a estruturagdo de um novo modelo setorial comega a ganhar forga e se
transforma em um processo irreversivel, pois as principais mudangas introduzidas no setor

seguem as tendéncias mundiais de reestruturagdo:
v' livre acesso ao sistema de transmiss3o;

v' introdugio de produtores independentes de energia e,



v' inser¢do da figura dos consumidores livres.

Em 1997 foi concluido o Projeto de Reforma do Setor Elétrico Brasileiro,
elaborado pela consultora britanica Coopers & Lybrand, juntamente com técnicos do setor
elétrico e consultores independentes, sob a coordenagdo da Secretaria de Energia do

Ministério de Minas e Energia.

Nessa nova estrutura, o Estado, até entdo o detentor do mercado de energia elétrica,
deixa de ter o monopoélio do servico e passa ser um agente planejador e fiscalizador,
visando a criagdo de um mercado competitivo e lucrativo, mas delimitado quanto a
operagdo e regulagdo, procurando manter um servico de qualidade, que opere com
seguranca e confiabilidade. Segundo ARAUJO e HOFFMANN (1997) a racionalidade das
reformas € a competicdo entre os agentes, e objetiva estender seus beneficios ao

consumidor de energia elétrica.

Deve-se, entretanto, ressaltar que o mercado de energia elétrica difere de outros
mercados pelo fato de n3o se ter como armazenar a energia gerada, tampouco tem
condi¢Bes de determinar qual gerador vai atender a um determinado consumidor. Isso leva
a necessidade de um servigo de operagio centralizado que alocara a geragfo ofertada as
demandas requisitadas para cada momento, buscando a otimizagdo dos recursos de geragdo

e transmissdo do sistema.

O mercado de energia elétrica apresenta esse comportamento peculiar devido a

alguns aspectos como:
v’ necessidade de equilibrio instantineo entre a oferta e o consumo;

v imprevisibilidade da demanda, obrigando a manuten¢o de parte da capacidade
ociosa;
v extensa rede de interconexdes fisicas.

No caso brasileiro, deve-se observar também:

v’ predominéncia de geragdo hidroelétrica (93%) e um sistema interligado (apenas
3 % de é4rea isolada na regido Norte) com sazonalidade hidroldgica muito
diferenciada e propria de cada bacia, acarretando em inversdes nos fluxos de

intercambio de energia entre dreas durante um ano operativo;



v’ grandes troncos de transmissdo, o que realga de sobremaneira o papel do
Estado, como elemento planejador objetivando a redugiio dos gargalos da

transmiss@o e minimizando a ocorréncia de congestionamentos;

v’ existéncia de um mercado consumidor com taxas médias de crescimento
expressivas, particularmente as classes comercial e residencial. No caso do
consumidor residencial, de 1970 a 1999, o nimero de consumidores cresceu a
uma taxa de 6,2 % ao ano. Este crescimento foi maior do que o prdprio
crescimento populacional. No caso do consumidor comercial, de 1995 a 1999, o
consumo de eletricidade no setor cresceu em média 8,6% ao ano, segundo

ELETROBRAS (1999);

v alto potencial de aumento de consumo. Como o Brasil é um Pais em
desenvolvimento, os setores industriais e comerciais tendem a apresentar taxas
de consumo de energia elétrica maiores para os préximos anos. O consumidor
residencial possui um elevado potencial de crescimento de consumo, pois o
consumo per capta de energia elétrica no Brasil em 1999 era de 1893 kWh/ano,
conforme ELETROBRAS (1999), enquanto que a média mundial, neste mesmo
ano, era de 2364 kWh/ano por habitante.

Diante dos aspectos especificos do mercado de energia elétrica noBrasil, frente aos
demais mercados existentes, é coerente que o mesmo tenha um tratamento especial no

tocante a sua estrutura organizacional e funcional.

Dessa forma, a formatagdo de um mercado de energia no Brasil propiciou o
surgimento de novos agentes, bem como o aparecimento de atividades técnicas e
econdmicas que até entdo ndo existiam, dentre elas destaca-se a comercializag@io de energia
em ambiente competitivo. Estes agentes e atividades sdo descritos de forma detalhada no
Capitulo II, enquanto que a atividade de comercializa¢éio de energia, foco principal deste
trabalho, seré inicialmente tratada no item seguinte, na forma de uma revisdo bibliografica,
buscando-se sumariar os trabalhos relevantes que de alguma forma contribuiram no

processo de tomada de decisdo desta importante atividade.



L2 Revisido Bibliogrifica

As recentes mudangas implementadas no setor elétrico, em diversos paises,
impulsionaram o desenvolvimento de novas metodologias para auxiliar o processo de

tomada de decisdo na atividade de comercializagéo de energia.

Como no caso brasileiro o mercado de energia ainda estd se consolidando, é
importante que se investigue modelos para a sua representagio e avaliagdo, bem como que
se estude metodologias de modelagem apropriadas a este mercado de energia,

considerando-se aspectos quantitativos e/ou qualitativos particulares de cada sistema.

Neste sentido, a seguir serdo discutidos os trabalhos mais relevantes associados
com o tema de comercializagdo de energia elétrica, e que de alguma forma contribuiram
para a formulagdo do problema e consequente definicdo do modelo computacional

proposto.

No contexto da comercializa¢do de energia um conceito importante que surge foi o
de Energy Brokerage', apresentado em LAMONT e RAJAN (1997). Este conceito se
refere a um tipo de estrutura de mercado na qual os participantes atuam através da compra
ou da venda de energia em um processo interativo com uma entidade chamada Broker®. A
interagdo se realiza por meio da submissdio de precos de compra e de venda por blocos de
energia para especificos periodos de tempo, os Bids’. Neste sistema os participantes obtém
seus objetivos em termos de receita ou de despesa esperada através do desenvolvimento de

estratégias de submissdo de oferta de pregos de compra ou de venda para o Broker.

O Broker deve ser imparcial, ou seja, ndo favorece nenhum agente do mercado, seu
objetivo principal ¢ realizar a otimizagfo do sistema como um todo. Segundo o mesmo
autor, mercados de Energy Brokerage devem ganhar importdncia com a
desregulamentagsio dos mercados de energia. Sfo exemplos deste tipo de mercado o

mercado da Argentina, CAMMESA, e o mercado Escandinavo, o NORD POOL.

Os principios apresentados por LAMONT e RAJAN (1997) sdo adotados para o
funcionamento do mercado de energia do NORD POOL existente no norte da Europa e
constituido pelos seguintes paises: Suécia, Noruega e Finlandia e Dinamarca, conforme
descrito em COSTA e AGUIAR (2000) e NORD POOL (2001).

! Energv Brokerage — ambiente de mercado, onde se realizam as ofertas de compra e venda.
Broker entidade que compra e vende energia
} Bids — s#io as ofertas de pregos de compra e venda de energia.



O NORD POOL ¢ uma referéncia para o desenvolvimento dos diversos modelos de
mercado de energia, na medida em que diversos outros mercados caminham na dire¢do da
formata¢do de um ambiente similar ao NORD POOL, pelo menos no que diz respeito as
transa¢bes comerciais onde, neste modelo, destaca-se a atuagdo dos agentes em distintos
ambientes comerciais: o ELSPOT, o ELTERMIN, o ELOPTION e o ELBAS.

O ELSPOT caracteriza-se por ser 0 ambiente de transagdes negociadas diariamente
para entrega no dia seguinte. Os participantes ao enviarem suas ofertas de preco de compra
ou venda ndo sabem o pre¢o final deste, antes de todos os outros participantes terem
enviado suas ofertas € o prego ter sido calculado sendo, portanto, um mercado com oferta

fechada de pregos.

- O ELTERMIN ¢ um mercado financeiro para restri¢do de prego e gestdo do risco,
que adota basicamente contratos Futuros e Forwards' padrdes. O ELOPTION é
caracterizado pelos Contratos de Opgfio® que se realizam no ELTERMIN. Pode-se dizer
que a opcdo € um contrato de risco assimétrico, onde se aplicam condi¢des diferenciadas
para cada parte do contrato. Enquanto o ELBAS caracteriza-se por ser um mercado Spot
resultante de ajustes necessdrios em caso de alteragdo dos dados de consumo e produgo,

havendo entfo a necessidade de se realizar uma nova negociagfio de pregos.

A reestruturagio dos mercados de energia, em diversos paises, levou a inser¢io da
competitividade no ambiente da comercializagdo de energia, conforme descrito em LIU et
al. (2000). Neste contexto, sob o ponto de vista destes autores, os produtores competem por
uma parcela dos mercados Spot e Bilateral. A oferta para a formagiio do preco e a
contabilizagdo da energia no mercado Spot € especifica para cada estrutura de mercado e,
em seu trabalho, LIU et al. (2000) adotam a estrutura apresentada por LAMONT e RAJAN
(1997) para o mercado Spot. J4 no mercado bilateral, o preco da energia é determinado
entre as partes envolvidas e segundo o autor os pregos praticados nestes contratos

dependem também da percepgdo do prego no mercado Spot.

Neste trabalho, LIU et al. (2000) formulam o processo de oferta de prego para o
mercado Spot como um processo de decisdo de Markov, objetivando a determina¢do do

prego e da quantidade de energia a ser ofertada para o Broker.

: Estes contratos serfio abordados no capitulo II.
Estes contratos serfio abordados no capitulo I1.



Enquanto, a precificagdo no mercado bilateral ¢ calculada utilizando-se o principio
de n3o-arbitragem, ou seja, um participante do mercado ndo pode realizar ganhos com a
compra de energia de outro agente e a posterior venda da energia no mercado Spot, e da
otimizagdo estocéstica. Pode-se dizer que o modelo de LIU et al. (2000) tem como objetivo
principal a busca das estratégias corporativas observando-se as possiveis decisdes dos

outros agentes do mercado.

O problema da precificagdo da energia em ambiente competitivo, € também
abordado por FERRERO et al. (1997) segundo a teoria dos jogos, onde a competigdo &
modelada como um jogo ndo cooperativo, considerando-se que os agentes nio detém a
totalidade das informagdes sobre os agdes dos outros agentes, como por exemplo, a
consideragdo de que cada agente conhece seus custos de operagdo e desconhece os custos
de operagdo dos concorrentes. O jogo com informagdo incompleta é entdo transformado
em um jogo com informag8o completa, porém imperfeita, e é resolvido com a utilizagdo do

conceito do equilibrio de Nash®.

Viérias técnicas tém sido propostas para o desenvolvimento de ferramentas de
auxilio & decisdo para o problema de comercializagdo de energia, caracterizando-se por
serem a base da formatagdo da oferta de pregos pelos agentes em alguns mercados de
energia. Como exemplos, pode-se citar o trabalho de LIU et al. (2000) que adota o
processo de decisdo de Markov e FERRERO et al. (1997) que se utiliza da otimizagéo

estocéstica e da teoria dos jogos.

Do ponto de vista da relgdo entre a precificagdo da energia e a operagfio do sistema,
GUAN et al. (1998) propdem um modelo de operagdo onde o despacho econdmico é
comparado com o despacho por oferta de pregos, observando-se o conceito de
maximizagdo das receitas em contrapartida da minimizag¢@o dos custos de operagdo. Para
tanto, adotam a programagc#io dindmica paramétrica, obtendo curvas de oferta horaria que
balizam a decisdo de despacho do operador. A principal contribuigio deste trabatho é a
possibilidade de simulagio de um despacho fisico factivel concomitante com a obteng&o de
um prego Spot, através de um processo de oferta de precos, que atenda aos requisitos da

demanda e da oferta.

§ Equilfbrio de Nash — corresponde a combinagdo de estratégias, uma para cada agente, onde
nenhum agente pode aumentar seus beneficios alterando sua estratégia sem prejudicar todos os outros. -



Com esta mesma concep¢do, RICHTER e SCHEBLE (1997) avaliam, através de
um algoritmo genético, as estratégias que agregam maior beneficio as ofertas de pregos dos
agentes de consumo e produgfo. Para a obtengdo destas estratégias foram consideradas as
seguintes simplificagdes: consideragio de apenas um agente comprador recebendo ofertas
de diversos agentes de geracdo, todos geradores com a mesma curva de custos de geragio e
demanda duas vezes maior que a oferta de energia. O simulador desenvolvido por
RICHTER e SCHEBLE (1997) permite a avaliagdo das diferentes estratégias dos agentes

de geragdo e consumo para a obtengdo do prego de equilibrio que satisfaga seus interesses.

Um problema inerente aos modelos baseados em algoritmos genéticos é que as
melhores estratégias definidas para uma geragéo, podem néo ser tdo boas para as geragdes
seguintes. Assim, os autores ressaltam a necessidade de aperfeicoamento desta pesquisa
com a inclusdo de um sistema especialista. Além disto, ha a necessidade de avaliagdo da

robustez da solug8o através da analise de sensibilidade e testes das estratégias obtidas.

Com relagdo 2 anélise dos riscos, o qual se faz necesséria ap6s a abordagem da |
formagdo dos precos e do despacho, uma metodologia é apresentada em MANNILA e
KORPINEN (2000). Neste trabalho sfo avaliados os riscos dos mercados existentes,
classificando-os em trés riscos basicos: risco do preco, risco do sistema e o risco da néo

efetivagdo dos compromissos contratuais.

Com o mesmo objetivo de avaliar os riscos de mercado, LANE et al. (2000)
utilizam instrumentos financeiros derivativos, objetivando a protegdo contra as incertezas €
0 gerenciamento dos riscos com o intuito de minimizar as exposi¢Ges as condi¢des de
mercado adversas. Neste trabalho, a modelagem de um mercado de opg¢les ¢ realizada
frente a agentes adaptativos que objetivam a maximizagdo de seus recursos. A sinalizagdo

de compra e venda das opg¢des é simulada por meio de um algoritmo genético.

Da mesma forma, agora para o mercado brasileiro, NASCIMENTO e NUNES
(2001) afirmam que independentemente da forma de organiza¢do do mercado Spot, os
agentes produtores € consumidores precisam buscar alguma forma de protegdo financeira

devido a instabilidade dos precos.

Esta protecdo pode ser efetuada por meio de um conjunto de medidas que
minimizem, ou que controlem dentro de niveis aceitiveis, as perdas resultantes das

flutuagdes do mercado. Para tanto, segundo NASCIMENTO e NUNES (2001), pode-se



adotar medidas convencionais, como contratos bilaterais livremente negociados -ou

instrumentos financeiros como os derivativos.

Uma importante contribui¢3o do trabatho de NASCIMENTO e NUNES (2001) diz
respeito a aplicagdo do conceito de derivativos de clima onde se destaca a necessidade de
mensurar o impacto que um evento climatico exercera sobre a atividade econémica que se

quer proteger.

No SEB, segundo NASCIMENTO e NUNES (2001), as receitas dos agentes sio
diretamente influenciadas pela variavel clima e estes impactos podem ser ilustrados pela
relagdo entre o consumo da energia e a variagéo da temperatura, ou pelo comportamento da
variagdo da geragdo hidraulica durante o periodo imido e durante o periodo seco. Desta
forma, os derivativos de clima podem ser estruturados com o intuito de suavizar o perfil de
fluxo de caixa dos agentes além de servir para a convergéncia entre o mercado de capitais e

o mercado de seguros.

A avaliagdo do risco é colocado de forma diferente em VEIGA et al. (2001), ou
seja, como uma possibilidade de ndo se atingir um nivel de remuneragio minima
compativel com o investimento realizado, indicando-se como possibilidade de medida para
tal risco o desvio padrio dos retornos (Markowitz). Neste trabalho, sdo adotados
basicamente derivativos como instrumentos de administragdo dos riscos, fazendo para cada

portfélio uma combinag#o entre contratos futuros, opgdes de compra e venda e swaps.

A previsio da receita Spot € vista por VEIGA et al. (2001), como um dos
componentes chave para a tomada de decisdo na atividade de comercializagdo de energia -
no SEB. Neste trabalho é também salientado que a precificacdo da energia através de
procedimentos usuais do mercado financeiro ndo ¢ adequada para o setor elétrico, uma vez
que o ativo energia ¢ ndo armazenavel, ressaltando que o fator decisivo para a precificagdo
da energia nio sdo as preferéncias dos geradores e distribuidores, mas sim a dos
comercializadores e investidores que possuem um portfélio diversificado, e mais eficiente,

de ativos.

Com respeito a precifica¢do de ativos, HULL (1996) salienta a impossibilidade de
obter pregos futuros como uma fung@o do prego a vista e de outras varidveis perceptiveis

para a precificagio de ativos que sdo utilizados para consumo.



A atividade de comercializagdo de energia é avaliada através de um processo de
simulagdo em CASTRO et al. (1999), calculando-se as receitas estimadas para uma
empresa geradora e as despesas de uma empresa distribuidora/comercializadora de energia,
supondo-se diversos niveis de contratagdo de longo prazo. Segundo estes autores, o prego
da energia no mercado de curto prazo do SEB ¢ a principal componente de incerteza sobre
os agentes do setor, entendendo que a mesma devera ser estimada com precisdo suficiente

para a tomada de decisdo no processo de contratacdo.

A principal preocupagio apresentada em CASTRO et al. (1999) € a avaliagio da
percepgdo dos agentes setoriais frente ao risco da exposi¢do financeira, resultante de
possiveis compras no mercado de curto prazo, impactando no fluxo de caixa das empresas
sujeitas a essas variagdes. Como resultado deste estudo observa-se o conflito de interesses
entre distribuidor/consumidor e gerador, indicando que a realizagdo de contratos bilaterais
serd a soluc@o de compromisso entre estes agentes, juntamente com a avaliagdo do grau de
exposi¢do ao mercado de curto prazo que cada agente julgar adequado ao seu perfil de

€Xposi¢ao ao risco.

A expectativa, segundo CASTRO et al. (1999), é de que 4 medida que ocorra a
liberag@o das parcelas dos contratos iniciais serdo buscados contratos de longo prazo para

todo o ambiente de mercado, ou para toda a energia assegurada disponivel do sistema.

L3 Objetivos

O objetivo principal deste trabalho é a anélise do problema de comercializagio de
energia no mercado de energia brasileiro, considerando-se as Gticas dos agentes de
consumo e produgdio. B proposto neste trabalho uma metodologia que possibilite a
avaliagdo do percentual de contratagfio (contrato bilateral ¢ mercado Spof) e dos riscos
resultantes, considerando-se as disponibilidades de energia e os riscos associadbs a
atividade de comercializagdo, propiciando, desta forma, aos agentes envolvidos, uma |
ferramenta computacional de apoio & decisdo de contratagiio frente ao novo cenario do

mercado de energia.
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1.4 Estrutura do Trabalho

No Capitulo II, desenvolve-se um estudo sobre a atual conjuntura do setor elétrico
brasileiro, avaliando-se, de um modo particular, a atividade de comercializag@io de energia
e as novas atividades técnicas e econdmicas que, direta ou indiretamente, influenciam na

comercializaco.

No Capitulo III sdo abordadas as questdes de planejamento da operagdo, a
precificagio da energia (mercado Spot e contratos bilaterais) e as percepgdes € atuagoes de

cada agente frente aos riscos existentes.

No Capitulo IV é apresentado o embasamento tedrico necesséario para a formulaggo
do problema de comercializagio de energia, envolvendo a teoria econdmica relacionada
com os conceitos de Func¢do Utilidade e da Teoria de Portfolio para a definicdo do
portfolio 6timo de contratos e de exposigdo ao mercado de curto prazo que proporcione as

melhores condigdes de retorno face ao risco vigente.

No Capitulo V s3o abordados as formulagdes de contratagio e o processo de
otimizag¢do proposto para o problema de comercializagdo de energia, considerando o

contexto do setor elétrico brasileiro atual, e a teoria econdmica apresentada no Capitulo IV.

No Capitulo VI, sdo apresentados e discutidos os resultados obtidos nas simulagGes

realizadas.

No Capitulo VII, sfo apresentadas as conclusGes gerais desta pesquisa e as

sugestdes para trabalhos futuros.



CAPITULO I1 - NOVO AMBIENTE DE MERCADO

II.1 Introdugdo

O presente capitulo tem como objetivo descrever a atual formatagdo do modelo
resultante do processo de reestruturagdo do Setor Elétrico Brasileiro, buscando ilustrar o

impacto da mesma sobre as relagdes comerciais entre os agentes do mercado.

Para tanto, apresenta-se as caracteristicas das principais atividades do SEB e avalia-
se o impacto da nova formatagdo setorial sobre o processo de compra e venda de energia

elétrica.

I1.2 Atividades Técnico Economicas

No processo de fornecimento de energia elétrica aos consumidores finais,
identificam—se algumas atividades técnicas e outras de ordem meramente economica, sdo
elas: producdo, transporte e distribui¢do de energia elétrica, comercializa¢@o, operag@o;

contabilizacio, regulagio e planejamento da expansdo.

Estas atividades serdo descritas em detalhes a seguir.

IL.2.1 Produgio de Energia

A atividade de produg@o caracteriza-se fundamentalmente como uma atividade ndo
regulada, que se desenvolve melhor quando existe concorréncia, caso contrario, torna-se

um monopdlio, podendo prejudicar o desenvolvimento do mercado.

A expansdo da producdo de energia elétrica ¢ viabilizada com livre acesso aos

sistemas de transporte — transmisséo e distribuigdo.

O sistema brasileiro de produgdo de energia elétrica caracteriza-se como um
sistema hidrotérmico, com predominéncia hidrelétrica. O Brasil possui o terceiro maior

potencial hidrelétrico do mundo, com um potencial estimado em 213 GW de capacidade.

Em 2000 a capacidade instalada de geragdo hidraulica no SEB representava

66.000MW em um total de 70.508MW, o que equivale a aproximadamente 93% da
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capacidade instalada total. Ja para o ano de 2005 tem-se a expectativa de uma capacidade
hidrelétrica instalada da ordem de 78.000MW em um total de 93.505MW o que representa

84% da capacidade instalada prevista para este ano. Maiores detalhes sobre a expansdo da

geragdo prevista até 2005 s3o apresentados no ANEXO A.

Os agentes de geragdo contribuem, além da produgdo da energia, na prestagdo de

outros servigos que sdo imprescindiveis para uma geragdo elétrica eficiente e segura:

v' proporcionam reservas de operagdo, com capacidade de atuagdo em distintas

escalas de tempo;

v' contribuem na regulagdo da tensdo na rede elétrica nas diversas condigdes de

operagao;

v’ permitem a recuperagdo do sistema rapidamente na eventualidade de uma falha.

Pode-se observar através da Tabela 1 as condigdes de prestagdo dos servigos

publicos de geragdo de energia elétrica.

Tabela 1 — Esquema Representativo do Processo de Concessdo

Dispensa de concessdo ou autorizagdo

Concessdo por Licitagdo pelo Uso do Bem

Autorizagdo

Concessdo mediante Licitagdo por Tarifa

Tipo Destinacéo Poténcia
de Usina IMW | SMW | 10MW >10MW

Servigo Publico | [N | N | O | RN

Hidroelétrica Autoprodugéo - - - -
Producgédo Independente - - - -

Servigo Publico | [N | N | RN | DD

Termoelétrica Autoprodugédo . BB B B
Produgdo Independente T e - -

Legenda
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A Lei 9.074 de 1995, que introduziu a figura do PIE (Produtor Independente de
Energia) cria condi¢des para o mesmo atuar como comercializador de energia, pois o
mesmo vendera sua producdo de energia por pre¢o definido, exclusivamente, pelas forgas
de mercado. As usinas térmicas recebem da ANEEL autorizagdo para explorar os servigos

de energia elétrica.

11.2.2 Consumidores

A Lei 9074/95, além de criar o PIE, propds a figura do consumidor livre, o qual
est4 autorizado a contratar fornecimento diretamente dos PIE’s, dos concessionarios de

geragdo ou de comercializadores puros.

Os consumidores livres sdo aqueles que demandam carga maior ou igual a 3 MW,
atendidos em tens@o igual ou superior a 69KV, ou novos consumidores com carga igual ou
superior a 3 MW. Ressalta-se que a partir de 2003, a ANEEL tornara as regras ainda mais
flexiveis, de modo que consumidores com demanda menor que 3 MW possam também

fazer a opgio pelo fornecedor de melhor preco e atendimento.

Ressalta-se que os consumidores livres possuem a capacidade de escolher o seu
fornecedor de energia, podendo compra-la de qualquer produtor ou comercializador com

quantidade e prego negociado entre as partes.

Os consumidores que ndo se encaixam na categoria de consumidores livres sdo
denominados de consumidores cativos os quais sdo supridos, geralmente, pela empresa

distribuidora a que estdo conectados fisicamente, e terdo precos de energia regulados.

I1.2.3 Transporte e Distribuicdo de Energia elétrica

A atividade transporte caracteriza-se pela transferéncia de grandes blocos de
energia em niveis de tensdes elevados, das unidades geradoras aos grandes centros de
consumo. Os sistemas de transmissdo compreendem o conjunto de todos os ativos da rede
em tensdes de 230 kV ou superiores, além de todas as conexdes internacionais em tensao

de 138 kV ou superiores.
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Por apresentarem um carater de monopdlio natural’, é imprescindivel que as
atividades associadas a rede sejam independentes das atividades competitivas como a
producio e a comercializagdo. Assim, os sistemas de transmissdo e distribui¢do devem
permitir livre acesso a todos os geradores e produtores ao mercado, e deve ser estritamente

regulado por uma entidade que seja independente de todos os agentes do mercado.

Por ser uma atividade essencial para o funcionamento do mercado de energia
elétrica a expansdo do sistema de transmissdo tem caréter determinativo, onde a filosofia ¢
atender aos requisitos minimos do mercado e ao plano de expansdo da geragdo, pois da
eficiéncia desta atividade resulta a qualidade do produto final. Tratando-se de uma
prestagdo de servigo, o prego de uso do sistema de transmissdo deve estimular o ingresso

de novos geradores e consumidores no mercado.

Os precos dos servigos de transporte partem do conceito de uso dos circuitos de
transmissdo através do pagamento de um pedagio que deve cobrir os custos totais de
utilizacgio da rede de transmissdo, evidenciando-se neste calculo, os custos de
transformagdo, manutengdo, que também incluem as perdas do sistema, os possiveis

congestionamentos dos troncos, cortes € servigos complementares.

A atividade de distribui¢do caracteriza-se pelo transporte de energia a partir do
sistema de transmissdo, conectando este as industrias, fabricas, centros de consumo e
residéncias. Os sistemas de distribuicdo compreendem os ativos da rede em tensdes

inferiores a tensdo limite de 230 kV.

A atividade de distribuiciio apresentam caracteristicas particulares por se tratar de
um monopdlio natural sendo, portanto, reguladas por orgdo independente. Todo
consumidor situado na zona geografica de abrangéncia da distribuidora tem o direito a

conectar-se a rede de distribuigao.
As empresas de distribui¢do caracterizam-se por efetuarem dois tipos de negocios:
v compra e venda de energia elétrica — comercializagio;
v’ prestagdo do servigo de distribui¢@o de energia elétrica.

O prego do servico de distribui¢do, por tratar-se de uma atividade regulada

economicamente, ¢ calculado de forma a cobrir os custos totais desta atividade, que sdo

7 i 5 o ' 5 :
Monopélio Natural — condi¢do sobre a qual uma empresa corresponde a configuragdo mais
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basicamente os servigos de transformagio, operagdo e manutengao. Os clientes atendidos
pela rede de distribuigdo pagam pedagio, através de sua fatura de consumo de energia, que
incluem também as perdas da rede e todos os servigos de regulagdo necessarios para

garantir qualidade, confiabilidade e seguranga a operagao do sistema.

11.2.4 Comercializacio de Energia Elétrica

A atividade de comercializagio é a responsével pelas transagdes comerciais do
mercado e incentivadora da livre concorréncia, visando o crescimento e melhoria das

condigdes de funcionamento do sistema para o atendimento da demanda.

Durante o processo de implantagdo do modelo desenhado pelo RESEB, a Lei 9648
de maio de 1998 definiu um periodo de transi¢do para o qual foram estabelecidos os
chamados Contratos Iniciais, primeiros contratos de compra e venda de energia firmados
entre empresas distribuidoras e geradoras de energia, que tem como objetivo iniciar o
processo de transi¢do entre a tarifagdo ao custo do sistema e regulada por uma entidade
fiscalizadora para um sistema de pregos livremente negociados entre as partes. A ANEEL
fixou em 1999, os valores das tarifas dos Contratos Iniciais.

Dessa forma, para se obter a transicdo completa para o modelo competitivo foram
estabelecidos os montantes dos Contratos Iniciais que passaram a vigorar a partir de 1998,
por meio da medida proviséria n° 1.531-16, de 5 de Margo de 1998 que definiu os
requisitos para os contratos iniciais e estabeleceu a forma de liberagdo destes contratos em

sua totalidade a partir do ano de 2006, conforme a seguinte metodologia:

v' para 1998, os montantes dos contratos iniciais foram definidos e atualizados

pelo GCOI — Grupo Coordenador da Operagdo Interligada;

v' para 1999, 2000 e 2001, os montantes de energia foram definidos no &mbito do

GCPS - Grupo Coordenador do Planejamento do Sistema;
v’ para 2002, utilizam-se os mesmos montantes definidos para 2001.

v’ a partir de 2003 os montantes de energia e demanda deverdo ser contratados
observando-se uma redugdo gradual de 25 % ao ano com relagdo ao montante
referido para o ano de 2002. Em 2006 toda a energia negociada nos contratos

iniciais devera ser negociada livremente no mercado;

eficiente de prover toda a demanda do mercado, em Baidya et al. (1999).



16

v" a ANEEL regula as tarifas a serem aplicadas nos contratos iniciais.

Apbs 2006 os contratos de compra e venda de energia serdo efetuados basicamente

de duas formas:

v' através de contratos de longo prazo — contratos bilaterais entre os agentes que
possuem disponibilidade de energia (Produtores Independentes de Energia e
Comercializadores) e os requisitantes (Consumidores e Comercializadores),

onde a quantidade, o prego e a duragdo do contrato sdo acertados livremente;

v' através do mercado de curto prazo, com pregos que reflitam o custo marginal de

operagao do sistema.

Neste contexto, os produtores devem entdo tomar suas proprias decisdes quanto a
venda da energia produzida, via contratos bilaterais, onde tem liberdade de negociar o
preco, com quantidades, e prazos prefixados, ou entdo disponibiliza-la para o mercado de
curto prazo, onde vendera sua energia com precos que vao depender das condigdes do

mercado.

Para os comercializadores e consumidores, a defini¢do dos contratos exigira uma
agucgada capacidade de previsdo sobre o comportamento do mercado, para decidir sobre o
montante de energia a ser comprado através de contratos bilaterais, obtendo-se com isso
todas as vantagens competitivas do mercado, deixando a compra, via mercado de curto
prazo, somente uma parcela nado—previsivel necessaria para o perfeito atendimento da

demanda requisitada sob seu dominio de fornecimento ou consumo.

A funcdo de comercializag@o pode ser representada pela Figura 1, onde pode-se

observar todas as relagdes comerciais e regulatérias envolvendo os agentes do mercado.

A figura central, comercializag@o, ilustra a atividade de comercializagdo de energia
onde sdo efetuadas todas as relagdes de compra e venda entre as partes conectadas a ela.
Por exemplo, um agente consumidor, gerador ou comercializador, atua na comercializagio
quando o mesmo compra ou vende energia para um gerador, para um consumidor ou
disponibiliza a energia para o mercado de curto prazo onde a mesma é liquidada ao preco
vigente no mercado atacadista de energia. O agente regulador, por sua vez, é o responsével
por criar condi¢des para que a atividade de comercializagdo se realize em um mercado

competitivo com regras claras e bem definidas.
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Figura 1 — A Fungdo de Comercializagdo
Deve-se ressaltar que, segundo HUNT e SHUTTLEWORTH (1997), a atividade de

comercializagdo de energia pode ser padronizada através de mecanismos utilizados em

mercados mais maduros como, por exemplo, o Nord Pool e 0 New England entre outros, e

que sdo basicamente:
v Contrato Spot,
v' Contratos Forward® e Futuro;,
v" Contrato de Op¢do
v Contrato de Swap

O Contrato Spot corresponde as transagdes no mercado atacadista de energia e tém
a vantagem de proporcionar uma entrega imediata. As vendas nesse mercado sdo
caracterizadas pela inexisténcia de um contrato formal. Essas transa¢Oes, como qualquer
outra transa¢do, envolvem um determinado retorno que pode ser quantificada, com um

risco inerente a um mercado de curto prazo.

Os Contratos Forward e Futuro sao compromissos de compra ou venda de um
determinado ativo numa data especifica no futuro, por um prego previamente estabelecido,

similarmente ao que ocorre no mercado de a¢des (mercado futuro).

8 Também conhecido como contrato a termo.
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O Contrato Forward ¢ um contrato onde sdo definidos para a entrega de um
produto, um preco, a localiza¢@o e o prazo — uma data especifica no futuro. Inicialmente
nada é pago. O valor do contrato é pago somente no momento da entrega, quando o
produto € recebido. A principal caracteristica deste contrato € que qualquer diferenca entre
o valor de mercado do produto e o valor do prego do contrato na data de entrega representa

um beneficio ou uma perda para os agentes envolvidos no contrato.

O Contrato Futuro € muito similar ao Contrato Forward no que diz respeito a
especificagdo, precos e a uma data futura de entrega do produto. Entretanto, contratos
Futuros sdo contratos onde o valor do contrato € liquidado diariamente. A principal
caracteristica deste contrato € que o mesmo nao resulta, necessariamente, em entrega fisica

de um produto.

A criagdo de um mercado Forward sé € possivel se os negociadores estdo aptos a
absorver a quantidade de produtos negociados, ja a criagdo de mercado Futuro necessita de
negociadores com recursos financeiros para cobrir os débitos em dinheiro. Com a
existéncia desses mercados, os negociadores podem usar os contratos Forward e Futuro

para cancelar uma obrigac¢io de entrega prévia, assim como, criar novas opgoes.

Contratos de Spot, Forward e Futuros sdao entdo acordos de entrega de uma
quantidade determinada de um produto em um tempo definido € com um ponto de entrega
estabelecido. Entretanto, muitos negociadores preferem reter um grau de flexibilidade
sobre as entregas futuras. Para tanto, os Contratos de Op¢des permitem que o consumidor
titular do direito de compra possa exercer este direito, de compra, a um prego especifico,
em uma data especifica no futuro. Porém, ao contrario dos contratos Forward e Futuro, um
contrato de Opg¢do nao obriga o comprador a efetivar a comprar o produto, mas obriga o
vendedor, caso solicitado, a cumprir o contrato. Entretanto, o contratante da opgdo paga

um prémio ao vendedor por este ter assumido uma posi¢ao de venda no futuro.
Conforme HULL (1996) hé basicamente dois tipos de Opgées:
V" Calls (opgdes de compra);
V" Puts (opgdes de venda).

Na op¢ao de compra, o detentor (titular ou comprador da op¢do) tem o direito de
comprar um ativo em certa data por um determinado prego. Na opgdo de venda, o detentor

tem o direito de vender um ativo em certa data por determinado pre¢o. O prego de um
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contrato de opgdo € conhecido como prego de exercicio’ e sua data, dia em que a posigo

sera exercida, é conhecida como data de vencimento'”.

Deve-se ressaltar que, embora o possuidor de uma opgdo tenha o direito de utilizé-
la, entretanto, esse direito ndo precisa ser exercido. Esse ponto ¢ o que diferencia os
contratos Forward e Futuro dos contratos de Opg¢des. Basicamente, o comprador de um
contrato futuro assume o compromisso de comprar um determinado ativo por um prego em
uma data determinada. De outra forma, o possuidor de uma opgéo de compra pode decidir
se ir4 adquirir o bem pelo valor do contrato de Op¢do numa data futura. Pode-se dizer que
a opg¢do é um contrato de risco assimétrico, onde se aplicam condi¢oes diferenciadas para

cada parte do contrato.

Dessa forma, a protegdo, para o comprador da opgdo, contra grandes oscilagdes de
prego no futuro pode ser garantida através de um contrato de opgao sendo que a existéncia
do mesmo garante uma remuneragdo ao vendedor, por este assumir uma posi¢éo de venda
em data futura, chamada de prémio'' o qual, do ponto de vista do vendedor da Op¢do, tem
a tendéncia de refletir a expectativa da diferenca entre o preco em exercicio € o prego

esperado no mercado Spot futuro.

Por sua vez, os Contratos de Swap, segundo HULL (1996), sdo acordos privados
entre duas empresas para a troca futura de fluxos de caixa, objetivando a redugdo ou a
elimina¢do dos riscos existentes para um dos agentes, podendo ser considerado como um
contrato Forward. O mesmo autor classifica a andlise de contratos dé Swap como uma

extensao natural do estudo de contratos Forward € Futuros.

O tipo mais comum de Swap € conhecido por Plain Vanilla", que é um contrato
onde a parte B concorda em pagar a parte A o equivalente de uma quantidade por um preco
fixo por um periodo de tempo, repassando os riscos do mercado. Em contrapartida a parte
A aceita cobrir as exposi¢des da parte B pelo mesmo periodo de tempo. A Figura 2 a seguir
ilustra o comportamento dos agentes em um contrato de Swap, onde o consumidor A
realiza um contrato com Gerador e repassa 0 mesmo a um consumidor B assumindo as

variagoes do mercado atacadista nas operagoes do consumidor B.

® Em inglés strike price ou exercise price.

' Em inglés como expiration date, exercise date ou maturity.

"' Em inglés option fee

12 Plain Vanilla — Modalidade de contratagio de Swaps onde ocorre a troca de fluxos de caixa
indexados a juros precificados sobre um principal teérico por alguns anos, em HULL (1996).
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Figura 2 — Fluxos Financeiros em um Contrato de Swap

Pode-se inferir que os derivativos'®> de maneira geral sdo instrumentos adequados
para a administragdo dos riscos, fazendo com que o mesmo possa ser compartilhado por

um numero maior de agentes, resultando em uma maior eficiéncia do mercado.

E justamente sobre a atividade de comercializagdo, observando a completa
liberag@o da energia assegurada dos contratos iniciais e com a inser¢do da competitividade
no mercado de energia, que o presente trabalho se desenvolve. Assim, devido a
inexisténcia de um mercado futuro de energia no Brasil, a proposta deste trabalho se situa
na avaliagdo do processo de decis@o de contratagdo de energia considerando-se a existéncia
de um mercado Forward e do mercado atacadista de energia ou mercado Spot, visando a

avaliagdo da percepcéo dos agentes que atuam na comercializagdo de energia.

Neste mercado, os agentes envolvidos na comercializa¢do da energia, seja pelo lado
da demanda ou pelo lado da oferta, devem tomar suas préprias decisdes sobre a forma de
contratagdo a ser adotada, observando a necessidade de se proteger dos riscos inerentes a
" atividade de comercializagdo, a serem detalhados no Capitulo III —. Esta necessidade de
avaliagdo dos riscos conduz os agentes setoriais ao desenvolvimento de ferramentas de
avaliagdo e mitigacdo dos riscos frente as incertezas conjunturais e estruturais do setor

elétrico brasileiro.

R Segundo HULL (1996) derivativos ou produtos derivativos sdo titulos financeiros cujos valores
dependem dos valores de outras varidveis e, nada mais sio do que contrato entre duas partes onde se
especificam determinadas condigdes como: data (prazo), quantidade e prego. Os derivativos englobam um
espectro variado de instrumentos onde os mais conhecidos sdo: contrato forward (a termo), contrato futuro,
contrato de opgdes, contrato de Swap e agdes.
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I1.2.5 Operacio do Sistema Elétrico Interligado

Esta atividade € essencial para o perfeito funcionamento do mercado de energia
elétrica, tendo como fungdo principal garantir o funcionamento do sistema elétrico em
conformidade com os padrdes de qualidade e seguranga exigidos pelo mercado,

trabalhando com a finalidade de manter a estabilidade do sistema.

O agente operador € o responséavel pela coordenagdo dos diversos geradores com o
objetivo de suprir o mercado de modo mais eficiente possivel, realizando o despacho e,
atendendo todos os requisitos técnico—operacionais do sistema elétrico.

O Operador Nacional do Sistema Elétrico Brasileiro (ONS) foi criado em 1998
(Instituido pela lei 9.648/98 e pelo Decreto 2.655/98, e teve seu funcionamento autorizado
pela ANEEL, com a Resolugdo 351/98, assumindo o controle da operacdo do SIN —
Sistema Interligado Nacional, em 1° de margo de 1999). O ONS atua como sociedade civil
de direito privado, sem fins lucrativos, e opera o SIN por delegacdo dos agentes (empresas
de geragdo, transmissdo e distribuicdo de energia), seguindo regras, metodologias e
critérios codificados nos Procedimentos de Rede — aprovados pelos proprios agentes e
homologados pela ANEEL, com a finalidade de operar o sistema e administrar a rede

basica de transmissdo de energia no Brasil, ONS (2001).

O operador do sistema € o responsavel pelo planejamento, pela programagio da
operagdo e pelo despacho centralizado da geragio (Tight Pool'*), com vistas a otimizagdo
dos sistemas interligados e pelos servigos de transmissdo para todos os clientes que
utilizam a rede, que incluem: a contratagéo e a administra¢io de servigos de transmisso de
energia elétrica e respectivas condigdes de acesso, bem como dos servigos ancilares

(poténcia reativa, resposta em freqiiéncia, reserva girante entre outros).

A atuag@o do ONS pode ser sintetizada através da Figura 3 a seguir:

' Tight Pool: modelo de operagao adotado no SEB, onde o despacho é definido centralizadamente
com base em ferramentas de otimizagdo.
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Figura 3 — Atuagdo do ONS

Fonte: ONS (1998)

Ressalta-se, segundo o ONS (1998), que a coordenagdo da operagdo proporciona
ganhos sinérgicos ao sistema através da exploragdo das caracteristicas do sistema elétrico
brasileiro como a interdependéncia, integracdo e das interconexdes entre areas € entre as
bacias hidrograficas possibilitando um ganho de 24% na disponibilidade de energia e,
evitando-se investimentos da ordem de US$ 9,8 bilhdes nas duas ultimas décadas o que

corresponde a um incremento de USS$ 3,1 bilhdes na energia comercializada a cada ano.

I1.2.6 Contabiliza¢ao

Esta atividade ¢ exercida pelo Mercado Atacadista de Energia (MAE). A Lei 9.648,
de 27 de maio de 1998, regulamentada pelo decreto 2.655, de 2 de julho de 1998 criou o
MAE. Esta entidade € a responsavel pela liquida¢do das transagdes financeiras realizadas
entre os agentes, sejam eles geradores, consumidores (livres ou distribuidoras) ou
comercializadores, no mercado de curto prazo, liquidando os desvios entre a energia

efetivamente consumida e os contratos bilaterais registrados.
O processo de contabilizagdo e liquidagdo sdo constituidos das seguintes etapas:
v" calculo do prego no Mercado Atacadista de Energia (mercado de curto prazo);

v' determinagdo da produgdo dos geradores e do consumo das cargas,

considerando os fatores de perdas adequados;
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v' comparar a geragdo medida ou alocada com os volumes contratados e
determinar o montante de energia a ser liquidado com base no prego do

mercado atacadista;

v’ calcular os custos de reserva de geragdo e de restrigdes de transmissdo e

acrescenta-los aos encargos de servico do sistema;
v’ estabelecer os arranjos para transferéncias financeiras entre os agentes.

A Figura 4 a seguir ilustra a atuagdo e a disting@o das atividades exercidas pelo

agentes de operag@o e do mercado atacadista.

Mecanismo de
Realocagéo de
Energia

Perdas na Transmissao + Uso

Eegspacho
Otimo
(Tight Pool)

Operacgao da
Rede Basica .-
de Transmissado ‘

St

A AT SO RS

. TSA Sinalizagao para
5 a Expansao da

Transmisséw { 2 - o
—"" Semae / /g ¢ Conmtaae .
= _— ! 4 Bilateral
lransmissac ’ T e oA <3
f . Pregose
- § -~ Quantidades
Perdas na Transmissao + Uso Negociados

Figura 4 — Ambiente de Mercado
Fonte: ONS (1999)

E possivel se observar na Figura 4 a existéncia de dois ambientes distintos. O
primeiro, um ambiente puramente operacional onde realiza-se a coordenagdo da operagdo
pelo ONS e, um segundo ambiente, comercial, onde destaca-se a presenga do MAE que se
caracteriza por ser um ambiente de contabilizagdo da energia contratada ou ndo pelos

agentes do mercado.
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I1.2.7 Regulagio Técnica e Econdomica

Na atividade de regulagdo faz-se necessario a figura de um agente independente e
especializado, cuja principal fungdo € estar apto para resolver os problemas decorrentes do
funcionamento do mercado de energia elétrica. Para tanto criou-se, por intermédio da Lei
9.427 de 26 de dezembro de 1996, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL,
autarquia em regime especial, vinculada ao Ministério de Minas e Energia. As principais
atribui¢des da ANEEL s@o: regular e fiscalizar a geragdo, a transmisséo, a distribuigio e a
comercializagdo da energia elétrica, defendendo o interesse do consumidor; mediar os
conflitos de interesses entre os agentes do setor elétrico e entre estes € os consumidores;
conceder, permitir e autorizar instalagGes e servigos de energia; garantir tarifas justas; zelar
pela qualidade do servigo; exigir investimentos; estimular a competi¢do entre os

operadores e assegurar a universalizagdo dos servigos, ANEEL (2001).

O Agente Regulador do sistema deve entdo ter a capacidade de proporcionar
condigdes favoraveis para o desenvolvimento do mercado de energia elétrica, atuando

tanto na regulagdo técnica como na regulagédo econémica, onde:
a) Regulagdo Técnica:
v definigdo do critério de expansdo da geracdo: atendimento de ponta e energia;
v" defini¢do do critério de expanséo da transmissdo e distribui¢io;
v" imposicdo de penalidades quanto a qualidade do fornecimento;
v" imposigdo de penalidades quanto a interrupgdes do fornecimento.

b) Regulagdo Econdmica: responsavel pelo controle dos pregos praticados nos

servigos de transmissao e distribuigdo.

I1.2.8 Planejamento da Expansio

Com relacdo a expansdo dos sistemas de geragdo e transmissdo, a ANEEL,
juntamente com os agentes setoriais, 0 ONS e o CCPE (Comité Coordenador do
Planejamento da Expansido), sdo as entidades responséveis para o fomento da expansdo. A
Figura 5 a seguir ilustra o processo de definigdo da expansio ressaltando a atuagdo do ONS

para a avaliagdo técnica e a atuagdo da ANEEL na regulagdo do mercado. Cabe salientar
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que neste novo modelo setorial o planejamento da expansdo da transmissdo é

determinativo, enquanto o planejamento da gerac@o ¢ indicativo.

Planejamento da Expansao e da
Transmissao - Médio e Curto prazos
Solicitagdo de acesso a -f'\:- Propostas de Novas

Rede Bésica ¢ Interface Instalagées pelos Agentes

\ ¢ = &

Andlises do ONS 4

Médio e Curto prazos

e

Propostas de Reforcos (Médio Prazo)

[ Definigéo da Implantagéo - ANEEL |

Figura 5 — Processo de Defini¢do da Expansdo da Geragao e da Transmissdo
Fonte: ONS (1999)

MOROZOWSKI (1998) ressalta que a principal mudanga no processo de
planejamento da expansio é a consideragdo de aspectos de competitividade e
sustentabilidade, por parte dos agentes setoriais. Sendo que o objetivo do planejamento da
expansio deixa de ser a minimizag@o dos custos e passa a ser a maximizagio da percepgao
do valor, tanto para o consumidor como para o investidor. SIDDIQI E BANGHMAN
(1995) destacam também a inser¢do dos conceitos de qualidade na prestagdo dos servigos,

como um ponderador dos aspectos qualitativos a serem avaliados no processo de expansao.

II.3 Conclusoes

Este capitulo apresentou uma breve explanac@o sobre o histérico da reestruturag@o
do setor elétrico brasileiro, assim como a sua nova formatagao, ilustrando o impacto das

novas atividades na fun¢@o de comercializagao.

Pode-se concluir também que a atividade de comercializagdo €, conforme
apresentado na Figura 1, o elo de ligacdo entre os diversos agentes que podem atuar na
atividade comercial ou indiretamente responsaveis por proporcionar um ambiente com

regras transparentes e justas a todos os comercializadores.
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O préximo capitulo objetiva apresentar as principais caracteristicas dos riscos
inerentes as atividades de produgdo e consumo no SEB e as percep¢des dos agentes frente
a estes riscos, associados basicamente as disponibilidades de energia e a relag@o de valor

atribuido ao produto energia.



CAPITULO III - AVALIACAO DOS RISCOS DAS
ATIVIDADES DE GERACAO E CONSUMO

III.1 Introducio

O presente capitulo aborda os conceitos do planejamento da opera¢do com o
enfoque sobre o risco da disponibilidade energética dos geradores, apresentando os
mecanismos de protecdo frente aos riscos resultantes da operagdo centralizada e aos riscos

hidrolégicos através do Mecanismo de Realocagdo de Energia — MRE.

Também € apresentada a forma de precificagdo da energia no mercado de curto
prazo tornando possivel a visualizagdo do comportamento dos agentes envolvidos no
processo de compra e venda de energia, frente a evolug@o dos pregos no mercado de curto

prazo, a evolug@o da disponibilidade energética do sistema e a evolug@o do mercado.

III.2 O Planejamento da Operacdo de Sistemas Hidrotérmicos e a Expectativa de
Precos no Mercado de Curto Prazo

Segundo VEIGA (1998), o planejamento da operagdo de sistemas hidrotérmicos
consiste na determinagdo da programacido da produgdo de cada gerador (termelétrico ou
hidrelétrico), de forma otimizada, buscando-se minimizar o custo da operagdo do sistema

para o perfeito atendimento da demanda.
O custo de operag@o de um sistema hidrotérmico leva em consideracao:
v" 0 custo de combustiveis das usinas termelétricas, e
v" o custo das penalidades por ndo suprimento da carga — custo do déficit.

A operagdo do sistema elétrico brasileiro adota para a solugdo do problema da
minimizag¢ao do custo operativo, estruturado sob a forma de um problema de otimizag3o, a
Programacdo Dinamica Estocastica Dual (PDED), conforme SILVA e FINARDI (1999), a
PDE (Programagdo Dinamica Estocastica) divide um problema em estagios, com o
objetivo de determinar a melhor decisdo a cada estagio, de acordo com o estado inicial do

sistema.
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Um algoritmo baseado na PDE traduz matematicamente a influéncia das variaveis
de estado no custo de operagdo do sistema onde, para problemas hidrotérmicos, deve-se
observar principalmente duas variaveis: o volume do reservatério, x,, € as informagdes
sobre a tendéncia hidrologica ao sistema, y,. Esta ultima pode ser fornecida, pelas

afluéncias aos reservatorios durante o estagio anterior, y; ;.

Na simulagdo energética do SEB a previsdo das afluéncias segue um modelo
autoregressivo com ordem de 3 a 6, onde a afluéncia do estagio ¢, y;, € estimada com base

nas afluéncias dos estagios anteriores, Vi , Ve-2, .., V-6 -

A influéncia dessas variaveis no custo de operacdo ¢ evidente, pois se tivermos
altos niveis de armazenamento nos reservatdrios, € possivel utilizar mais gerac¢ao
hidrelétrica e economizar geragao térmica. Da mesma forma, a vazdo afluente dos estagios
anteriores impactam no custo final de operag@o. A ocorréncia de uma afluéncia acima da
média durante os estadgios anteriores, tendera a ilustrar um cendrio futuro otimista em
relacdo a variavel afluéncia, y;+; , 0 que como conseqiiéncia resultard em um custo futuro
baixo com a geragdo térmica reduzida. De outra forma, as usinas termelétricas sdo mais
utilizadas se o volume afluente for mais baixo do que a energia afluente média necessaria

para o suprimento do mercado.

A Figura 6 a seguir ilustra a cadeia de modelos de planejamento da operagdao
energética adotados no SEB. O modelo NEWAVE ¢ adotado para a obtengdo das politicas
operativa no horizonte de planejamento de longo prazo, de 5 a 10 anos com discretizagdo
mensal, o Decomp € utilizado para o planejamento de médio prazo, 1 ano discretizado por
semana e o Dessem ¢ usado para o planejamento de curto prazo, mensal com discretizagédo

horaria.

A cadeia de modelos apresentada a seguir € adotada também para a obtencdo do
- preco da energia no ambiente do Mercado Atacadista de Energia observando-se apenas a
desconsideragdo das restri¢des elétricas e operacionais, entre elas as que impactam na

limitag@o do intercimbio entre areas.



|
l
1
1

29

Fonte: MAE (2001)

Figura 6 — Cadeia de Modelos do SEB
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A Figura 7, a seguir, ilustra a relagdo existente entre 0 armazenamento e o custo de

operagao, e a Figura 8 apresenta a relagdo entre a afluéncia e o custo de operagdo, com a

utilizagdo do modelo de planejamento energético a longo prazo NEWAVE. Pode-se

observar nos graficos a seguir a importancia destas duas variaveis na avaliagio dos cenarios

de prego da energia no mercado Spof do SEB.
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Relagao da Permanéncia do Arm azenamento e do CMO (SE)
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Figura 9 — Relagdo de Permanéncia entre o Armazenamento e o CMO do SE

A Figura 9 sintetiza a Figura 7 e a Figura 8, ilustrando a correlagdo entre as

variaveis de armazenamento, afluéncia e custos marginais, onde pode-se observar que:
v" um reduzido armazenamento resulta em CMO elevado;
v" um elevado armazenamento resulta em CMO reduzido;
v" uma afluéncia acima da média resulta em CMO reduzido;
v" uma afluéncia abaixo da média resulta em CMO elevado;

Dessa forma, para os agentes sujeitos as variagdes decorrentes das condigdes de
armazenamento e hidrologia ¢ possivel observar o alto risco financeiro sobre o fluxo de
caixa, associado a compra e venda da energia no mercado de curto prazo.”’ Para tanto,
supondo-se um consumidor, que tenha uma carga de 1000MW médios, e um gerador
hidrelétrico, inserido no ambiente do MRE (Mecanismo de Realocagdo de Energia) a ser
abordado no item .3, que tenha 1000MW de energia assegurada pode-se observar, na
Figura 10 a seguir, o forte impacto nas receitas e nas despesas esperadas nas operagoes no
mercado Spot em fungdo da volatilidade dos pregos no mercado de curto prazo, em termos

do comportamento historico de afluéncias.

5 E importante ressaltar que a utilizagdo dos recursos de geragdo e transmissdo permitem, por
intermédio da interconexio elétrica (interciAmbio entre areas), reduzir os custos operativos pois, sempre que
houver superavits hidrelétricos em determinados pontos do sistema é possivel reduzir a produgo térmica,
assim como, propiciar a redugdo dos déficits em determinadas regides.
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Receita e Despesas no MAE
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Figura 10 — Despesas e Receitas no MAE
Observa-se na Figura 10 o impacto da volatilidade do CMO sobre os fluxos de
caixa dos agentes geradores e consumidores, expostos ao mercado de curto prazo. Nota-se
para este exemplo uma variagdo na despesa dos consumidores entre 100 e valores
superiores a 500 milhdes de reais por ano, da mesma forma para a receita esperada do
gerador. A diferenga observada entre as curvas que representam o resultado da liquidagéo
no MAE para os dois agentes citados, € justificada pela atuagdo do MRE sobre a energia

assegurada do gerador hidrelétrico.

Outra forma de se medir a volatilidade dos pregos no mercado Spoft ¢ a distribui¢do
cumulativa de probabilidades. A Figura 11 a seguir apresenta a distribuicio cumulativa da

expectativa dos custos marginais de operagao.
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E possivel observar na Figura 11 que, em relagdo ao seu valor esperado, o custo
marginal de operagdo possui uma probabilidade de 20% de ser superior € de 80% de estar
abaixo de seu valor esperado, caracterizando a grande variabilidade dos custos marginais

em fungdo das condi¢des hidroldgicas ao sistema.
Conclui-se que, dada as caracteristicas do sistema elétrico brasileiro:
v base hidrelétrica dos recursos de geragio;
v’ operagio centralizada — Tight Pool,
v competitividade nas atividades de comercializag¢do e geracdo de energia e,
v’ o processo de operagdo e precificagdo apresentado neste capitulo.

se faz necessaria a ado¢do de mecanismos que habilitem os agentes a comercializarem sua
energia de forma a evitar os riscos ndo gerencidveis (afluéncia, armazenamento e
conseqiientemente preco). Com o objetivo de se mitigar esses riscos, criou-se 0 Mecanismo
de Realocagdo de Energia — MRE, através das Resolu¢des da ANEEL, n.° 271 de 19 de
agosto de 1998 e n.° 290 de 03 de agosto de 2000, avaliado a seguir.

II1.3 Mecanismo de Realocagiio de Energia - MRE

O MRE é um mecanismo financeiro de gerenciamento do risco enfrentado pelos
geradores devido a variagdo de sua geragd@o individual, resultado da otimizacdo geral do
sistema (despacho centralizado). Neste mecanismo, toda a energia produzida pelos
geradores participantes do MRE, programada ou despachada por razdes de otimizagdo do
sistema ou para atender a uma restrigdo na transmissao, € tratada da mesma forma frente ao

processo de realocagdo de energia.

O MRE tem como objetivo distribuir aos geradores hidraulicos a gera¢do hidraulica

realizada, para cada periodo de apuragdo e € constituido dos seguintes passos:

v’ alocag@do das geragdes na propor¢do das energias asseguradas até o nivel destas,

primeiro por submercado e depois entre estes;

v’ alocagdo da energia secundaria, se houver, com o mesmo procedimento

anterior;

v" ressarcimento dos custos de gera¢do pela energia realocada.
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II1.4 Niveis de Energia Assegurada

A cada usina participante do MRE correspondera um volume de energia
assegurada, nos termos do Art. 21 do Decreto n.° 2.655, de 2 de julho de 1998. O processo
de calculo de energia assegurada adota a abordagem deterministica, baseada no critério de
5% de probabilidade de déficit.

O ONS calcula e a ANEEL aprova um nivel de energia assegurada anual para cada
gerador, que é revisto a cada 5 anos ou na ocorréncia de fatos relevantes. Este nivel anual é
projetado/sazonalizado a valores mensais e depois modulado para cada periodo de

apuracdo, de acordo com o comportamento do mercado por patamar.

A energia assegurada incorpora premissas relativas a interrupgdes programadas ou
emergenciais, portanto quando uma usina do MRE deixa de atingir sua energia assegurada,
sua energia alocada n@o ¢ reduzida. Porém, a disponibilidade da usina é constantemente
avaliada pelo seu comportamento histérico, aplicando-se uma penalidade quando a
disponibilidade efetiva da usina, a longo prazo, for inferior a0 nivel de sua energia

assegurada.

Com o objetivo de se avaliar o comportamento do Mecanismo de Realocagdo de
Energia e das disponibilidades de energia futura, utilizou-se a regra definitiva do MRE (3*
etapa de implementagdo do Mercado Atacadista de Energia — Resolugdo 290, Artigo 9°
Inciso II).

II1.5 Principios para a distribui¢do da energia dentro do MRE

O primeiro passo para o tratamento da energia do MRE € a avaliacdo da geracéo
total do MRE: se esta for maior ou igual a energia assegurada total do MRE, ao gerador
sera alocada sua energia assegurada. Porém, se a gerac@o total do MRE for menor que o
nivel de energia assegurada total do MRE, a energia assegurada de cada gerador sera

reduzida na propor¢@o da razdo entre a geragdo e a energia assegurada total do MRE.

Caso a geragdo de energia total do MRE seja maior que a energia assegurada total
do MRE, a diferenga entre a gerac@o efetiva e a energia assegurada sera definida como

energia secundaria.

Um gerador que tenha produzido energia para o MRE, a qual sera realocada, sera

ressarcido pelos seus custos de produgdo. O ressarcimento a um gerador contribuinte
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abrange os custos operacionais variaveis de produgdo, ndo relacionados com o
combustivel, ¢ no caso das plantas hidrelétricas, do pagamento dos royalties's. Os
pagamentos pela energia proveniente do MRE, energia de otimiza¢3o, serdo distribuidos
aos geradores que tenham contribuido com energia para 0 MRE e efetuados por todos
aqueles que comprarem energia do MRE, a uma tarifa regulada pela ANEEL e que seja

suficiente para a cobertura dos custos variaveis de geragido das usinas do MRE.

Todas as alocagdes do MRE serdo feitas no submercado onde a energia foi
produzida, isto €, um gerador que receba energia de um determinado submercado tera esta

energia disponivel naquele submercado.

A realocag@o da energia do MRE, até o nivel da energia assegurada, ¢ feita entre os
geradores, tanto quanto possivel, dentro dos submercados antes de ser alocada entre os
submercados. A alocagdo da energia do MRE, entre submercados, obedece aos mesmos
principios da alocagdo de energia entre os participantes do MRE dentro de cada

submercado.

Isto posto, para a obten¢@o da expectativa de gerac@o e da alocagdo de energia das

usinas pertencentes a0 MRE, foi realizado no presente trabalho o seguinte procedimento:

1) simulagdo da operagdo do sistema interligado brasileiro, através da simulagfio

energética com o modelo NEWAVE;

2) obtengdo dos perfis de geragdo hidrelétrica das regides Sudeste, Sul, Nordeste e

Norte, através da simulag@o energética com o modelo NEWAVE;

3) consideragdo das energias asseguradas das usinas pertencentes ao MRE, para

fins de implementagdo do mecanismo de realocagdo de energia;
4) simulagdo do MRE, para os diversos cenarios de hidrologia;
5) obteng¢do das expectativas de compra e venda de energia de otimizagio e,
6) das expectativas de compra e venda de energia no mercado de curto prazo.

A Figura 12 e Figura 13 a seguir apresentam o resultado da simulacio do MRE
adotando-se as séries hidrologicas de 1936 a 1996 para o subsistema Sudeste. A geracio

hidréulica por série hidrologica foi obtida utilizando-se o NEWAVE e as regras do MAE, e

» Royalties - pagamento referente ao aproveitamento hidraulico para geragio de energia.
Distribuidos aos municipios atingidos pelo reservatério, sendo o mesmo regulado pela ANEEL.
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em especial a do MRE, foram implementadas no software MATLAB, constituindo-se um

modelo computacional para a simulagio da liquidagdo no ambiente do MAE.

Geragao - Alocagdao x CMO (Sudeste)
r Geragdo —— Alocag@o —— En. Assegurada —— CMO |
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Figura 12 — Alocagdo de Energia e Pregco no Mercado de Curto prazo

Com o objetivo de melhor ilustrar os riscos decorrentes da participagdo de uma

usina no MRE, o resultado da simulag@o para os anos de 1960 a 1970 serdo apresentados

em detalhe na figura a seguir:

Geragao - Alocagéo x Precgo (Sudeste)
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Figura 13 — Alocagdo de Energia e Prego (Séries de Afluéncia de 1961-1971)
Por meio da Figura 12 e da Figura 13 pode-se observar que o processo de alocagao

de energia resultante do MRE obedece as seguintes condigdes:
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v' em termos médios a alocagdo de energia é superior 4 energia assegurada das usinas;

v’ sempre que se observa a existéncia de energia secundaria no sistema, o mesmo
tende a apresentar custos marginais de operagdo baixos, um resultado direto da
relagdo entre oferta e demanda, afluéncia e nivel de armazenamento, de acordo com

as relacdes apresentadas nas Figura 7 e Figura 8;

v da mesma forma, quando se observa que a geragdo total do MRE é reduzida, com
relagdo a energia assegurada total do MRE, o sistema tende a apresentar custos
marginais de operagdo elevados, situacdo que representa elevado risco financeiro

para os geradores.

De posse da avaliagdo do risco inerente a atividade de geragdo, a préxima segdo
busca detalhar a percepgdo e o comportamento dos agentes frente ao prego da energia no

mercado de curto prazo, mercado atacadista de energia, e & contratagdo bilateral da energia.

I11.6 Conceito e Percep¢ao do Preco

Conforme PIRES e PICCININI (1998) o método mais adotado para a tarifagdo da
energia elétrica, na maioria dos paises até alguns anos atras, era a precificagdo com base no

custo do servigo ou por meio da regulagdo sobre as taxas internas de retorno.

“Esta regra visa principalmente a obten¢do da eficiéncia distributiva, uma vez que,
através da igualdade entre custos e receitas busca-se evitar que o produtor se aproprie de

lucros extras” (PIRES e PICCININI, 1998)

Entretanto, no mesmo trabalho o autor demonstra que embora se objetive evitar
lucros excessivos, este método ndo trouxe incentivos a redugio dos custos. Isto resulta em
ineficiéncia produtiva devido a remuneragdo garantida do produtor, prejudicando os

consumidores com o repasse de custos de investimento desnecessarios.

O conceito atual de preco da energia no mercado de curto prazo brasileiro, em
$/kWh, corresponde ao prego a ser pago pela unidade de incremento de energia, com o
objetivo de cobrir os custos de geragdo. Dessa forma, a precificagdo no mercado de curto
prazo do SEB reflete a operagdo do sistema, de acordo com o apresentado no item II1.2, e
sinaliza para o mercado a falta ou o excesso da disponibilidade de energia no sistema.
Ressalta-se que esta metodologia de precificagdo é vélida apenas para o ambiente

comercial de curto prazo, ou seja, para precificar a energia transacionada no MAE.
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Dessa forma, considerando-se as premissas para a formag¢ao do preco no mercado
de curto prazo e a inser¢do da competitividade nas atividades de comercializagdo, através
do ambiente de contratagdo bilateral, pode-se afirmar que o conceito do prego da energia,
baseado predominantemente nos custos do sistema, tende a ser substituido pelo conceito de

preco baseado no valor do produto.

Portanto, € oportuno avaliar os conceitos atrelados a nova Fung¢do Prego, para o
ambiente de contratos bilaterais, delimitada pela percep¢do de valor do insumo, ou

produto, energia e dos riscos associados a aquisi¢do do mesmo.

Neste cenario pode-se dizer que o preco atua, como um dos principais fatores da
escolha do comprador, alternando sua importancia conforme as caracteristicas do produto e
mercado em que este esta situado, sendo fundamental para o resultado dos agentes no

ambiente econdmico em que atuam.

Considerando-se que a fung¢do lucro de um agente de geragdo € a diferenga entre a

receita bruta e o custo total de producéo, temos:
Lucro(q) = Receita(q) — Custo Total(g) (1)
onde g é a quantidade.
Receita(q) = prego * q )

e de acordo com BAIDYA (1999) a receita esperada é um resultado direto do prego pela
quantidade produzida, enquanto os custos levam em consideragdo a cadeia produtiva e os
insumos necessarios a confecgdo do bem. A condi¢do de primeira ordem para a

maximizag¢ao do lucro é:

dLucro(q) . dReceita(q) dCusto(q) =5 3)

L ‘(g) =
ucro'(q) = % %

Isto significa que se a fungdo lucro(q) possui um maximo, este maximo ocorrera em
um ponto onde a receita marginal deve ser igual ao custo marginal de operagéo. Ou seja, a
receita resultante da producdo de uma unidade a mais do produto final deve ser igual ao
custo adicional desta unidade (o custo marginal), conforme ilustrado na Figura 14. Como

para um mercado competitivo o preco € admitido constante a receita marginal sera:
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dReceita(q) _ oCusto(q) _ — 4
oq oq

dCusto(q)

3 = pre¢o— C.M arginal(q) =0
q

como : Lucro'(q) = pre¢o —

o
portanto : preco = C.M arginal(q) ©)

Esta condi¢do permite definir os pontos criticos de rentabilidade de um mercado.

A condigdo de segunda ordem para o atingimento do maximo € por sua vez:

dCusto(q) (6)
; d(prego —————=2) )
Lucro"(q) = oLucro'(q) = 9q - 0 Custzo(q) <0
g og Y
2 -
portanto :Q_gu_itzo_(ﬂ >0, que equivale a: 0C.M arginal(q)

9q dgq

o que significa que a solug@o para se maximizar o Lucro € obtida para um nivel de

produg@o que esteja na porgao crescente da curva de custo marginal, conforme a Figura 14.

$ 4 Impacto das Incertezas

Curva dos Custos
de Produgao

Curva dos Custos
de UTILIDADE

Regiao de
Equilibrio
Preco de
Equilibrio

|
I
|
D Demanda

Figura 14 — Prego de equilibrio
Adaptado de BAIDYA et al. (1999)
Conclui-se que na teoria econémica, o pre¢o seria o ponto de equilibrio onde um
ofertante estaria disposto a efetivar a troca de uma mercadoria que possui por uma

contrapartida do demandante conforme ilustrado na Figura 14.

De acordo com BORN (1999) e BAIDYA et al. (1999), em concorréncia perfeita,
os precos, dos contratos bilaterais, tenderiam aos custos marginais de longo prazo, os quais

se aproximam do custo marginal de expansao.
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Segundo ZEITHAML (apud BORGES(1998)) o prego é composto pelo preco
monetario (prego atual de um produto), pela percep¢do nao—monetiria do preco
(codifica¢do do pre¢o monetario pelo consumidor) e pelo sacrificio. A disting@o entre o
prego monetario e a percepgdo do preco demonstra que o consumidor codifica de forma

distinta o preco ao qual é submetido. Estas defini¢des aparecem no modelo proposto por
ZEITHAML, ilustrado na Figura 15.

Atributos Atributos
Intrinsecos e Intrinsecos e
Extrinsecos

Atributos de
Menor
Relevancia

Sk Percepgio
Objetivos do [~ P:;o:pcéo A Percepgao L"\_/ d:?:'wngo Atributos de
Prego Mone'téecrioo do Sacrificio M onel e";g rio Menor

Relevancia

Figura 15 — Percepc¢éao do Prego
Adaptado de BORGES(1998)

Verifica-se, na Figura 15, a importancia de efeitos intrinsecos e extrinsecos no
processo de decisdo de compra frente ao comportamento e formagdo do conceito de valor
por parte do consumidor. A discriminagdo dos itens através do nivel de relevancia
pressupde que o julgamento final do produto cabe ao consumidor, através de sua
percepc¢do. Portanto, mais importante que a existéncia de um atributo especial de um
produto, é a percepgdo que o consumidor absorve dele, e que sera, o determinante da
compra. No caso do setor elétrico brasileiro pode-se dizer que esta percepgdo se verifica
frente aos beneficios que o sistema hidrotérmico apresenta. Estes beneficios e a percepgio

do consumidor serdo detalhados no Capitulo V —.

A percepcao do sacrificio para a obteng@o de um bem € composta pelas percepgdes
dos pregos monetario e nao—monetario, onde o prego monetario seria a quantidade de
moeda a ser despendida para aquisi¢do do produto e a percep¢do ndo monetaria engloba

todos os demais fatores envolvidos no processo de compra e que representam valor para o
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consumidor, como por exemplo, os beneficios agregados com a aquisi¢do da energia em

um contrato bilateral frente a um cenario de precos elevados no mercado de curto prazo.

A compreensio dos objetivos da fixagdo dos precos para os fornecedores é de
fundamental importidncia para se consolidar a percep¢do do preco por parte dos
consumidores, pois a mesma influencia na decisdo de compra do consumidor. Dessa
forma, o objetivo de se gerar receita e lucratividade, por parte dos fornecedores, esta

vinculada a objetivos maiores dentro do planejamento estratégico das organizag¢Ges, como:
v/ a maximizagio de lucro no curto ou longo prazo;
v’ crescimento da empresa;
v a adequago e a sensibilidade ao prego;
v’ desencorajar entrantes potenciais e,
v" manter lealdade dos canais de distribui¢do e dos consumidores.

A partir da determinagdo dos objetivos que a empresa estabelece para o prego de
seus produtos, sdo entdo estabelecidas as agdes para se atingir estes objetivos ilustrando a

idéia de que os objetivos dos pregos se confundem com os objetivos dos agentes.

Dessa forma, o objetivo de preco de um determinado agente vendedor sera,
juntamente com o interesse do consumidor, o fator determinante da forma como o produto
se desenvolvera no mercado, sendo que, o consumidor interpretara as opgdes no mercado

decidindo, dentro do processo de percep¢do do valor a eficiéncia do produto.

A percepcdo dos consumidores quanto aos critérios de avaliagdo do valor dos

produtos podem mudar ao longo do tempo devido a fatores como:
v’ aumento de informagdes;
v aumento da competi¢do em seu setor de atuagio;
v" mudanga no perfil socio-econdmico e,
v" mudanga de expectativas e cenarios.

Entretanto, isto ndo invalida a necessidade de discussdo da relagéo entre o prego e o
beneficio por ele sinalizado. Esta influéncia pode ser determinante na escolha de
estratégias corporativas, equalizando os beneficios da aquisicdo de um produto com a

percepgio dos resultados a serem obtidos pelo consumidor.
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Neste momento, de posse dos conceitos de operagdo, visualizagdo do prego para
longo prazo, precificagdo no mercado de curto prazo, mecanismo de realocagéo de energia
e dos conceitos de valor de um produto pode-se sintetizar os riscos dos agentes envolvidos

nas transagdes comerciais no mercado de energia.

II1.7 Riscos inerentes a atividade de Geracio

O gerador est4 sujeito basicamente a quatro tipos diferentes de risco:

v’ Risco de Exposicdo ao Preco de Mercado — E um risco associado com o mercado
de curto prazo, onde o prego do mercado pode ser maior ou menor que o esperado,
um resultado direto da variagido da demanda e da forma de suprimento do mercado.
A variagdo do prego afeta a renda do gerador, com disponibilidade de energia no
mercado de curto prazo, proveniente da diferenga entre os seus custos varidveis € 0
valor de mercado, e pode prejudicar a habilidade do produtor de cobrir seus custos

fixos de constru¢do e manutengao;

v' Risco_da Quantidade de Venda — Mudangas nos precos do mercado em alguns

periodos podem fazer com que a planta opere por mais ou menos horas que o
esperado afetando ndo somente a renda do gerador, mas também seus custos
variaveis de combustivel, operacdo e manutengdo. Para geradores inseridos no
processo do MRE este risco esta associado a geracdo total do MRE, conforme os
resultados apresentados nas Figura 12 e Figura 13, onde se observa que ndo existem
garantias de que a energia alocada resultante do processo do MRE atinja a energia
assegurada, fazendo com que o agente de geragdo fique exposto ao mercado de

curto prazo para cCumprir Seus Compromissos contratuais;

v" Riscos do Preco dos Combustiveis / Valor da agua — Afetam a capacidade de

geragdo da planta para o suprimento do mercado de energia. Variagdes nos pregos
dos combustiveis das usinas termelétricas, por exemplo, afetam a operagdo da

planta (probabilidade de despacho), assim como, a receita esperada,;

v Risco de Disponibilidade ~ Nédo existem garantias de que um gerador estard sempre
em condi¢des para o despacho. Apesar de existir um bom grau de controle sobre a
indisponibilidade programada as indisponibilidades for¢adas ocorrem quando o

preco da energia no curto prazo € superior aos custos variaveis de geragdo da
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planta, com a planta produzindo em sua capacidade maxima, dessa forma, observa-
se a necessidade da utilizagdio de contratos que fornegam a devida prote¢o frente

as indisponibilidades forgadas.

De forma sintetizada a figura a seguir ilustra os riscos a que estdo expostos os agentes

de geragdo/producio no mercado de energia brasileiro e sua forma de atuagéo.

Modulagio e

Sazonalizagdo das Pde (;c;i;;i:o
Disponibilidade:
AU Avesso,
Sinalizagdo f ’ Prego,
ontratagdo do de Pregos no l;g:e;ir;?:: C‘Z‘:{:‘;: d;:) Prazo e
Gerador Mercado de Curto gisco ¢ Quantidades
Hidrelétrico Prazo
Sinalizagdo -
. ~ Percepgao
de Risco de Alocagédo do Risco

no MRE

Figura 16 — Percep¢do dos Riscos — Agente Produtor

II1.8 Riscos inerentes ao Consumo
O consumidor esta sujeito a dois tipos diferentes de risco:

v Risco do Preco de Mercado — E um risco associado com o mercado. O prego do

mercado de curto prazo pode ser maior ou menor que o esperado. A variagdo do
preco afeta os dispéndios do consumidor com a compra de energia e, pode

prejudicar a habilidade do mesmo em ser competitivo em sua area de atuagdo ;

v' Risco de Contratacio — A habilidade de se contratar quantidades de energia

ajustadas com as necessidades efetivas de consumo ¢ um fator determinante para o
agente consumidor em fungdo dos possiveis prejuizos, resultantes de uma
contratagdo inferior aos requisitos, de uma exposigdo excessiva ao curto prazo,
assim como, nos casos de uma contratagdo superior aos requisitos que podem
acarretar em risco de exposi¢@o na venda dos excedentes de energia no curto prazo

a pregos inferiores ao prego contratado (conforme pode se observado na Figura 25).



A figura a seguir ilustra os riscos a que estio expostos os agentes de consumo no

mercado de energia brasileiro.

Percepgao

Sazonalizagédo do

Mercado do Risco
Sinalizagio Avesso, Prego,
Decisdo de Indiferente ou Formas de P
de Pregos no P n Contrataca razo e,
Mercado de Curto ropenso ao oniratagao Quantidades
Consumidor Prazo Risco

Sinalizagdo
de Vantagem
Competitiva

Percepgao
do Risco

Figura 17 — Percepgdo do Risco — Agente Consumidor

II1.9 Conclusées

Conclui-se que o processo de administragio do risco transforma-se no foco de
preocupacdo das empresas do setor elétrico brasileiro. Por isso, os agentes tém centrado
esforgos na procura de mecanismos que maximizem os sistemas de controle € minimizem

os efeitos resultantes de uma exposicao.

A razdo para o desenvolvimento de metodologias de analise de risco estd na
volatilidade inerente de determinadas atividades, no caso do setor elétrico brasileiro, por
este possuir sua base de geragdo nos recursos hidrelétricos dependente basicamente da
expectativa de afluéncias de cada subsistema. Portanto, esta volatilidade induz a
necessidade de desenvolvimento e efetiva implantagio de metodologias que visem a
mitigacdo dos riscos da comercializagdo de energia para os agentes de produgio e

consumo.

Pode-se agora limitar o objetivo principal deste trabalho que é suscitar discussdes a
respeito dos riscos envolvidos na atividade de comercializagdo de energia, através da

proposi¢ao de possiveis solugdes e metodologias de analise considerando-se a existéncia

i

de apenas dois mercados, o mercado Forward e o Mercado Spot. Com este intuito, foram

Pl
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avaliados os processos de operacgdo, precificacdo da energia e as regras do MAE (em
especial do MRE).

Neste capitulo foi possivel observar as questdes que envolvem os riscos dos agentes
de geragdo, principalmente os geradores hidrelétricos, sobre os quais se faz necessario uma
avaliacdo diferenciada, devido aos riscos associados a produgdo e a alocagdo de energia
pelo MRE a essas usinas. Também foi possivel visualizar a relag8io entre as principais
caracteristicas de operagdo € as variaveis que influenciam a formacdo dos pregos da

energia no curto prazo do SEB.
No proximo capitulo, da-se inicio a avaliagdo da aplicagio das teorias de portfolios
de Markowitz e de fun¢do de utilidade como ferramentas de anélise para a contrata¢do de

energia no setor elétrico brasileiro tendo como objetivo a mitigagdo dos riscos financeiros.



CAPITULO IV — TEORIA DE PORTFOLIOS E FUNCAO
UTILIDADE

IV.1 Introducio

Como foi visto no capitulo anterior, a percepgao do valor e dos riscos associados a
forma de contrata¢do no recente ambiente competitivo do mercado de energia, representam
as principais ferramentas para a tomada de decisdio sobre a forma de contratagdo da
energia. Com o objetivo de medir, controlar e mitigar a exposi¢do dos agentes ao risco do
mercado é apresentada, neste capitulo, uma metodologia para a avaliagdo do risco das

carteiras de contratos de energia através da Teoria de Portfélios'’.

IV.2 Caracterizacio do Problema

As escolhas sobre a forma de contratacdo de energia no ambiente do setor elétrico

brasileiro ocorrem em um ambiente de incertezas. Nestas situa¢des temos:
v aleatoriedade dos resultados, e
v’ aleatoriedade das expectativas.

Para explicar o comportamento dos agentes envolvidos neste ambiente levaremos
em consideragdo os conceitos de Fung@o Utilidade ¢ Teoria de Portfolios (ou Teoria de

Carteiras), os quais serdo apresentados a seguir.

IV.3 Funcio Utilidade — Propriedades

A teoria da utilidade € o bloco fundamental para a constru¢do da Teoria de
Portfolios. Conforme KEENEY e RAIFFA (1993), BAIDYA et al.(1999), BORGES
(1998) e PRADO (2001) aprende-se que, na teoria da microeconomia, ndo € somente a
quantidade do produto ou servigo que ¢ importante para os individuos mas, mais ainda, a
satisfagdio ou a utilidade que os individuos experimentam quando o produto/bem ou servigo

¢ consumido, conforme apresentado no item IIL.6.
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Neste contexto, segundo KEENEY e RAIFFA (1993), o processo de tomada de
decisdes, a luz da teoria da fungfo utilidade, pode ser sumariado como:
v' Pré—anilise: Consiste em identificar o problema e propor alternativas vidveis;

v Anélise estrutural: Consiste em avaliar quais as decisdes que podem ou néo ser

tomadas, num determinado estigio; quais decisdes podem ser tomadas com
base em conhecimento adquirido em situagdes semelhantes; quais experiéncias
o decisor pode fazer; quais informagdes podem ser obtidas para reavaliagio sem
a ocorréncia de uma intervengao;

v Anilise das incertezas: a analise é feita com base em resultados e sinalizagdes
resultantes de varias técnicas e procedimentos que tem como base dados
empiricos obtidos através de observagdes passadas, expectativas proprias ou
resultados obtidos de modelos de simulagdo e até mesmo em julgamentos
subjetivos do decisor. O decisor entdo associa probabilidades de ocorréncia para
cada cendrio avaliado;

v’ Utilidade ou Valor da Anélise: o decisor codifica suas preferéncias pelas suas

conseqiiéncias em termos de quantificagdo da sua utilidade. Esta medida,
quantificagdo, reflete para o decisor um ranking para as diferentes
conseqiiéncias (Cenario 1 é preferido entre Cenario 1 e Cenario 2 e Cenario 2 ¢
preferido entre Cenario 2 e Cenario 3), o que indica sua preferéncia relativa
frente as incertezas sobre estas consequiéncias. Ou seja, a quantificagdo das
conseqiiéncias associadas a utilidade deve ser tal que a maximizagdo da
utilidade esperada torne o critério apropriado para a a¢do 6tima do decisor.

v’ Otimizacio da Andlise: depois da estruturagdo do problema do decisor,
associagdo de probabilidades e percepcdo da utilidade, o decisor calcula sua
estratégia Otima, ou seja, a estratégia que maximiza o valor esperado da

utilidade.

Usualmente, os decisores observam as varidveis que, do seu ponto de vista,
impactam mais fortemente na fun¢do utilidade, adotando simplifica¢Ges heuristicas ou
pragmaticas. A crenga que os decisores podem se balizar com mais firmeza em uma fungao

de utilidade, desde que estes sistematicamente observem sua estrutura de valores, €

17 ,qe . . . . . . . ~
Portfélios — conjunto de investimentos realizado por um investidor ou por uma organiza¢do
financeira.
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essencial para a confecgdo de uma func¢do utilidade, assim como, para a obten¢do da

percepgio dos valores agregados as suas decisOes orientadas por esta fungdo.

Neste sentido, conforme MORECROFT (1992), a expressdo mateméatica de uma
funcio utilidade dependera diretamente do problema de interesse, das varidveis envolvidas,
da correlagio entre estas varidveis e da percepgdo; envolvendo aqui crengas, heuristicas,
regras de bom senso e modelos mentais; para o comportamento esperado destas variaveis.
Da mesma forma, como apresentado por ENSSLIN et al. (2001), cada decisor percebe e
interpreta de forma diferente. A percep¢do advém de seu préprio quadro de referéncia
mental e a interpretagdo surge dos diferentes valores, objetivos, crengas, relagdes sociais e
de poder. Este é o pressuposto basico do construtivismo, que corresponde ao principio de
que as pessoas desenvolvem continuamente representagdes mentais a partir do que

percebem da realidade.

Em KEENEY e RAIFFA (1993) sdo apresentados exemplos de expressdes
matematicas que podem ser utilizadas para representar os comportamentos de um decisor,

via fun¢do utilidade.

De uma forma geral, segundo KEENEY ¢ RAIFFA (1993) a utilidade atribuida a
uma alternativa incerta é o valor esperado da utilidade atribuida a cada um dos resultados
possiveis, ou seja, a fungdo utilidade € o produto do vetor de resultados esperados (x; com i
variando de 1 até n) e da fungio de densidade de probabilidade p associada, onde p é uma
funcio de x;. Portanto, a fungfo utilidade pode ser definida como uma fungfio do retorno
esperado de uma ac¢@io (riqueza esperada) e do risco associado a mesma (medido pelo

desvio—padrio ou pela varidncia dos retornos) sendo expressa por:
U =f[E(W), ow] ()
onde: U = Fungdo utilidade;
W =riqueza esperada;
E(W) = Retorno esperado da riqueza e,
ow = Desvio padrio da riqueza esperada.

Dessa forma, a avaliagdo proposta neste trabalho leva em consideragdo a suposi¢éo

de que os decisores envolvidos tomam suas decisdes conforme a riqueza esperada € o
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desvio padrio da mesma. Assim, com base na fun¢do utilidade quadratica, conforme
SHARPE (1970) e SILVA (1999), tem-se:

U=aW +bW? (8)
N N
onde: EU)= S paUn= Y pn(aBn+b(E.)) )
n=1 n=1
N N
EU)=2a Y, pa(E)+b X PuEd (10)
n=]1 n=1
sendo:
N
Y. pa (En) =E, tem-se: (11)
n=1
N N
Y pnEd’ = X pul(En - E)+EJ% (12)
n=1 n=1
N N :
Y Bl = Y pal(En - E)’ +2E(E, - E) + E,%] (13)
n=1 n=1 '
N N N N 14)
Y paem’ = Y pa(em -EY’ +2E Y, py(em -E)+em” Y, pq
n=1 n=}1 n=1 n=l1
onde:

pn € a participac8o de ativo no retorno esperado
n corresponde a cada ativo avaliado
En € o retorno esperado da utilidade de n
E ¢ o retorno esperado da utilidade
Por definigéo o primeiro termo da Equagfio (14) é igual a variancia, 6%, o segundo
termo € igual a zero e o somatorio no terceiro termo é igual a 1. Dessa forma, obtém-se:
E(W? = ¢® + E(W)? (15)

Portanto, a utilidade esperada de um portfélio pode ser dada por:
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E(U) = aE(W) + bo? + bE(W)? (16)
onde:
E(U) = Valor Esperado da Utilidade;
E(W) = Valor Esperado da Riqueza;
6" = Variancia do Portfélio e,
aeb = Coeficientes de Ponderag@o da Riqueza Esperada e Variancia do Portfélio.
Analisando-se as condi¢des de primeira ordem para uma fung¢do utilidade

quadratica, segundo a Equacio (8), tem-se:

a) OU/OE(W) > 0: observa-se na relagdo entre utilidade e riqueza esperada que as
duas varidveis deslocam-se no mesmo sentido, ou seja, um aumento na riqueza esperada
resulta no aumento da utilidade, assim como, uma redugao na riqueza esperada implica na
reducdo da utilidade, caracterizando uma fungdo utilidade crescente em relagdo ao valor

esperado da riqueza.

A Figura 18 a seguir ilustra este comportamento.

Utilidade(U)

[ A 5 1

Riqueza(W)

Figura 18 — Relag@o entre a fun¢do utilidade e a riqueza esperada
b) OU/ Oow < 0: observa-se na relagdo entre utilidade e a medida de risco (varidncia
ou desvio padrdo) que as duas varidveis deslocam-se em sentidos contrarios, ou seja, um
aumento na medida do risco resulta na diminui¢do da utilidade esperada, assim como, uma
redugdo dos riscos implica no aumento da utilidade, conforme ilustrado na Figura 19 a

seguir.
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Utilidade(U)

Risco (Desvio-Padréo)

Figura 19 — Relagdo entre a fungéo utilidade e a medida de risco
Deve ser observado que os coeficientes a e b tem uma importancia fundamental na
expressdo da fungdo utilidade apresentada, pois os mesmos definirio o comportamento

esperado do decisor frente ao risco, indicando seu grau de aversdo ou propensao ao risco.

Avaliando-se a condi¢do de primeira ordem da utilidade esperada com a riqueza

esperada, tem-se:

%%=a+2bE(VV) 17

A relagdo entre EJ(\%% > 0 ¢ por defini¢8o positiva o que indica que o aumento da
riqueza esperada aumenta a utilidade esperada.

No caso da derivada parcial do valor esperado da utilidade em fungdo da variancia

tem-se:
6E1U! _ (18)
662 = 2bo
EgU!

A relag@o entre a utilidade € o risco € 5 0, pois o aumento do risco resulta na

reducdo da utilidade esperada.

O coeficiente b, na Equac@o (17), indica a concavidade da curva de utilidade onde,
segundo SHARPE(1970), KEENEY e RAIFFA (1993) e SILVA (1999), para o caso de um

agente propenso ao risco b varia entre —1 < b < 0, representando uma pardbola com
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concavidade voltada para baixo e para um agente avesso ao risco, sinalizando um maior
valor para a riqueza esperada, o coeficiente b se encontra entre 0 <b < 1 representando
uma parabola com concavidade voltada para cima.

Para a obten¢do dos coeficientes a e b pode-se adotar o conceito de utilidade

marginal onde através das Equacgdes (17) e (18), tem-se:
a+2bE(W)=0 onde:

-a (19)
b=2EwW)

E possivel observar pela Figura 20 a relagdo entre os coeficientes a e b,
considerando-se uma riqueza esperada constante. Observa-se que com o acréscimo de a

ocorre o decréscimo do valor de b e vice—versa.

Relacdo entre os Coeficientes ae b
1,50 -
1,00 -
«©
g 0,50 -
g 0,00
3 o,so-]
>
-1,00_
-1,50
(o] (2] n [+ <3 o [32] [Ve] [se] o =2} Tel m o o]
g 3 3835 8 58 85 5 8 38 35 3
o [=] (=] o o o o Q o o Q o o (=]
Valores de b

Figura 20 — Relac@o entre os Coeficientes ae b

De acordo com SHARPE(1970) e BAIDYA et al. (1999) é possivel inferir através
da Figura 20 que os coeficientes de ponderagdo da riqueza e do risco associado
~ influenciam diretamente no resultado esperado. Desta forma, para avaliar, neste trabalho, a
medida de aversdo e propensdo ao risco adotou-se o conceito de Taxa Marginal de

Substitui¢io, conforme apresentado por BAIDYA et al. (1999):

“A quantidade de um bem ou produto que um consumidor desiste em troca de outro

é denominado de Taxa Marginal de Substituicdo” (BAIDYA et al., 1999).

e pode ser dada por:
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TxMg=- 2E
GEU)
dc”

Pode-se inferir que o decisor, conforme sua sensibilidade, pode alocar maior
importancia para a riqueza esperada ou para o risco esperado, o que ird indicar seu grau de
propensio ou aversdo ao risco. Desta forma, neste trabalho, para a obtencio dos fatores de
propensio ou aversdo a riscos, manteve-se a riqueza esperada E(W) constante, 10, o fator
de ponderagdo a constante e igual a 1 e o desvio-padrdo como constante ¢ igual a 24%, o
que equivale ao resultado do desvio-padrdo entre os fluxos financeiros de uma operagéo
comercial com contratacdo plena e uma operagdo comercial sem contratacdo,

considerando-se 0 cenario histérico de vazdes.

Tabela 2 — Coeficientes de Ponderagéo (a e b)

— — JE(U) GE(W) SE(UY 6c” — -
Aversao/Propensdo| a b E(W) | Desvio Padrao| TxMg

Propensao ao Risco 1 -0,1125 -1,2498 -0,0529 10 24% -23,61
1 -0,0937 -0,8748 -0,0441 10 24% -19,83

1 -0,0875 -0,7499 -0,0412 10 - 24% -18,22,

1 -0,0812 -0,6249 -0,0382 10 24% -16,35|

1 -0,0750 -0,4999 -0,0353 10 24% -14,17|

1 -0,0687 -0,3749 -0,0323 10 24% -11,59

1 -0,0625 -0,2500 -0,0294 10 24% -8,50

1 -0,0562 -0,1250 -0,0265 10 24% -4,72]

Indiferen¢a ao Risco| 1 -0,0500 0,0000 -0,0235 10 24% 0,00
1 -0,0438 0,1250 -0,0206 10 24% 6,07

1 -0,0375 0,2500 -0,0176 10 1 24% 14,17

1 -0,0313 0,3749 -0,0147 10 24% 25,50

1 -0,0250 0,4999 -0,0118 10 24% 42,49

1 -0,0188 0,6249 -0,0088 10 24% 70,81

1 -0,0125 0,7499 -0,0059 10 24% 127,43

1 -0,0063 0,8748 -0,0029 10 24% 297,12
Aversio ao Risco 1 0,0000 0.9998 -4.235E-08 10 24% 236106.04

Através da anélise da Equagdo (20) e da Tabela 2 € possivel concluir que se o
agente decisor ponderar de forma mais intensa a riqueza esperada, a TxMg diminuird
indicando a propensdo do agente aos riscos pois, 0 mesmo aceita a troca de uma unidade
de risco desde que ocorra um incremento na riqueza, indicando a necessidade do decisor
em alocar seus recursos em ativos de maior risco. De outro lado, um agente € avesso ao
risco quanto maior é a importincia dada ao risco, fazendo com que a TxMg aumente
induzindo o decisor a alocar seus recursos em ativos de menor risco. Isto também pode ser

comprovado pela Figura 21.
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a¢do, 0 mesmo, devido ao ambiente incerto em que atua, ndo pode quantificar exatamente
o resultado que ird obter. Porém, este decisor pode estimar os retornos esperados
atribuindo probabilidades de ocorréncia a estes eventos e, através da analise da freqiiéncia
da distribuicdo dos retornos, obter parametros como a medida de tendéncia central, o
retorno esperado, a medida de dispersdo em torno da média e o desvio-padrio, que

representam o risco a que um agente esta exposto.

Conforme STERN (1999), a teoria de carteiras parte das seguintes premissas para

chegar ao que Harry Markowitz designou de carteiras eficientes:

v’ 0s agentes s30 avessos ao risco, ou seja, os agentes ndo pensam exclusivamente
na performance do investimento em termos de retorno. Deverdo centrar-se na
rentabilidade ponderada pelos diversos niveis de risco, de forma a aumentar a
probabilidade de sucesso do investimento. Para obter uma maior rentabilidade
dos investimentos, € necessario assumir um nivel de risco mais alto. A teoria
sugere que os decisores preferem niveis de risco mais baixos, ou seja, ndo

assumem mais riscos sem a oportunidade de ganhos maiores;

v" os mercados s3o eficientes, com competicdo, e os agentes ndo os podem

controlar a médio e longo prazo;

v a analise de um portfélio é mais importante do que a de um s6 titulo, pois os
agentes terdo mais sucesso analisando o investimento global do que ao avaliar

as apostas isoladas;

v" ha sempre uma combinagdo Otima de ativos para cada nivel de risco. Para um
agente mais agressivo, que esta preparado para as grandes flutuagdes, e sabe
que exposi¢des acentuadas fazem parte do processo de contratacgo, a teoria da

carteira ¢ uma excelente ferramenta para se garantir o retorno esperado.

A teoria de Markowitz também indica a importancia da atualizagdo freqiiente das

carteiras de contratos objetivando assim a manuten¢@o do nivel de risco desejado.

Assim que, os indicadores de risco e a rentabilidade esperada dos ativos de um
portfélio sdo definidos e calculados pelo decisor, € possivel determinar as carteiras que
maximizam o rendimento esperado para cada nivel de risco. Entre essas carteiras estara

uma que otimiza a combinagdo entre o risco e a rentabilidade esperada.
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Para tanto, no modelo proposto por Markowitz as duas tnicas varidveis que
interessam 2 satisfa¢io do agente sdo o retorno esperado e o risco, expresso pela varidncia
desses retornos. O risco, avaliado em fungdo da volatilidade do retorno esperado, reflete a
incerteza associada 4 tomada de decisdo. Pode-se dizer que quanto maior a incerteza maior

o desvio padrdo do retorno e, portanto, maior o risco.

Conclui-se entdio que o risco faz parte do processo de decisio e € algo que quase
todos os decisores pretendem minimizar ou evitar. Pode-se concluir que a teoria de
portfélios é uma ferramenta vital para o decisor, porque sinaliza 0 modo como realizar

cada contrato, de forma a criar uma carteira mais eficiente.
Dessa forma, é possivel sintetizar as premissas da teoria de carteiras como:
v' todos os agentes buscam maximizar a utilidade esperada;

v’ 0s agentes associam risco a variabilidade das taxas de retorno, sendo que quanto

mais varidveis estas taxas forem maior sera o risco;

v’ para qualquer nivel de risco, os agentes preferem maiores retornos a menores
retornos, ou seja, para qualquer nivel de retorno esperado preferem menos
riSCOS a Mais riscos;

v adiversifica¢do permite a protegé@o contra o risco.

IV.5 Carteira de Contratos de Energia

Para o problema da contratagdo de energia cabe avaliar uma carteira de contratos

com basicamente dois ativos:

1. Contrato Bilateral e,
2. Mercado de Curto Prazo.

Como o retorno esperado de cada decisdo de contratagdo bilateral ou de exposi¢io
ao curto prazo varia em fungdo das varidveis aleatdrias de hidrologia e armazenamento,
como visto na Figura 10, € possivel mensurar o valor esperado, a varidncia e o desvio

padrdo da decisdo de contratagdo de cada agente.

Para a avaliagdo do Valor Esperado, por meio da combinaqﬁo. linear de varidveis
aleatorias, a incerteza é descrita por uma fun¢o de distribuicdo de probabilidades f(x1, x2)

associada a cada valor de x (x1,x2), sendo a esperanca calculada como:
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: 21
E(x +x,)=[ [, +3,)* fx, 3 e, =[ [ ) * £, 0, ), + @

+ [ e * £ x,, e, =[ () * £Ge ) + [ () * £ ), = Ex) + ECx,)

Ou seja, a esperanga matematica ¢ um operador linear de forma que a esperanga de

uma soma equivale a soma das esperangas.

Dessa forma, o retorno esperado de uma carteira E(7)..,, ¢ a média ponderada dos
retornos esperados dos ativos que a compdem e para uma carteira composta por dois

ativos, obtém-se:

E(t)can = X1 E(11) + X2 E(r2) (22)
Onde:
E@@) = Valor esperado do retorno do ativo
x = Participagdo do ativo na carteira

A soma das participagdes dos ativos na carteira deve ser a unidade, ou seja:
x; +x3 =1 . (23)

Da mesma forma que o valor esperado, a varidncia, que serve de pardmetro para a

avaliag@o do risco, tem o seguinte desenvolvimento:

V(x +x,)= [ [{6 +3,) = E(x, + %)} * £ (x,,3,)dx, dx, =[{(x,) - E@x)}* * £ (x,)dx, + (24)

+ {00 = B} * £(x)dx, +2f [{x, — B} * (G, — E()}* f (3, %, ) dx, =

=V(x))+V(x,)+2*COV(x,,x,)

Observa-se que a variincia é um operador ndo linear que envolve um termo com
produtos cruzados, o qual é fundamental para a avaliagdo das propriedades de
diversificagdo de carteiras. Dessa forma, o risco € avaliado como uma fun¢do entre as
variincias individuais e também pela parcela de covaridncia entre os ativos onde, para uma

carteira com dois ativos tem-se:
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Gzcan=X12 0’21 +2x1 X C0V12+X22 622 (25)

A variincia e o desvio padrdo individuais sdo determinados pelas expressdes a

seguir:
N 2
o’= 2 po [n-EO] 26)
n=l1
N
c= Y Po [1a-E@® T (27)
n=1
Onde:
6 = desvio padrdo do retorno
o’ = variancia do retorno
n =  numero de ativos na carteira

Segundo SILVEIRA (2001), a variancia do retorno de uma carteira com dois ativos

pode ser sintetizada pela Tabela 3, onde a variancia do retorno da carteira € o resultado da

soma das células da matriz.
Tabela 3 — Variancia do Retorno de Carteira Composta por dois Ativos

Contrato Bilateral | Mercado de Curto Prazo
Contrato Bilateral X2 0% x) X3 Covya
Mercado de Curto Prazo X1 X3 Covpa x;_z 022

A covariancia relaciona estatisticamente duas variaveis aleatorias, assim como o

coeficiente de correlagdo que relaciona a covaridncia ao desvio padrdo dessas varidveis. A

covariancia e a correlacdo podem ser calculados por:

N
Covij= 2, Pn { [fin - B()] [1n - E(r))] } (28)
n=1
Conij=% (29)
1Y)

Onde:
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Corr = coeficiente de correlagio entre os retornos dos contratos

Cov = covariancia entre os retornos dos contratos

Conforme SILVEIRA (2001) o coeficiente de correlagdo entre duas variaveis situa-
se entre +1 e —1, apresentando o mesmo sinal algébrico da covariéncia. O resultado da
avaliacdo do sinal da covaridncia indica a relagéo entre os retornos de cada ativo avaliado,

onde:

v’ quando a covariincia apresenta sinal positivo, hd uma sinalizagdo de que existe
uma dependéncia positiva entre as taxas de retorno, ou seja, quando os retornos dos

ativos i e j situam-se ambos acima ou abaixo de seus valores esperados;

v quando a covariincia é negativa, existe a sinaliza¢do de uma relagio inversa entre
as taxas de retorno, ou seja, o retorno de um ativo estd acima de sua média

enquanto o retorno de outro ativo esta abaixo de sua média;

v’ quando a covariincia € zero ndo existe uma relagio definida entre os retornos dos

ativos, ou seja, ndo existe correlagdo.

Portanto, é possivel observar que a incerteza em relagdo as receitas e despesas com
a compra e venda de energia se reflete sobre a volatilidade de seu retorno, um resultado
direto do comportamento dos precos da energia no mercado de curto prazo, como
apresentado nas Figura 7 e Figura 8. Quanto maior a incerteza associada a este
comportamento maior serd o desvio padrdo do retorno e maior o risco associado. A
variancia e o desvio padrdo, Equagdes (26) e (27), indicam o grau de volatilidade, sendo
que quanto maior a dispersdo dos valores do retorno em relagdo ao seu valor esperado,

maior a variancia do retorno.

Em BRUNS (2000), a analise do decisor permeia a relagdo risco-retorno esperado,
sendo um maior retorno algo desejavel e um maior risco algo indesejavel, de forma que a
diversificag¢do da carteira de contratos deve estar atrelada ao risco-retorno e ndo apenas a
maximiza¢do do retorno dos ativos, sugerindo que a mesma tenha uma combinacdo de

ativos com reduzida covariancia.

A Figura 22 a seguir, apresenta o comportamento do retorno esperado e do desvio

padrdo do retorno para as possiveis combinagdes de contratacdo nos ativos / e 2.
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Desvio Padr&o do Retorno da Carteira

Figura 22 — Fronteira Eficiente

A regido hachurada apresentada na Figura 22 denomina-se regido factivel, onde
todo e qualquer ponto da regido delimitada obedece as restri¢des do problema. Supondo-se
a racionalidade do decisor, que deséja obter para um determinado nivel de risco o maior
retorno possivel ou deseja assumir o menor risco possivel para um determinado retorno

esperado, existe para esta regido viavel dois pontos de interesse:
1. Ponto I, o ponto de inflexdo, que corresponde ao ponto de minimo risco;
2. Ponto Max, que corresponde ao ponto de maximo retorno.

O conjunto resultante desses pontos é a curva I-Max denominada de Fronteira
Eficiente de Ativos de Risco, sendo que cada ponto da fronteira € o resultado de uma
carteira eficiente, onde cada ponto corresponde ao maior retorno dentre todos os possiveis

para cada nivel de risco.

As carteiras situadas entre I e Max s3o as mais eficientes. As carteiras situadas
entre Min e I sdo denominadas de carteira de minima varidncia, pois estas apresentam
retorno inferior a I e risco superior a 1. Entre os pontos de Min e I da regido factivel, o
desvio padrdo diminui a0 mesmo tempo em que cresce o retorno esperado, um resultado

direto da diversificacdo da carteira.

O efeito da diversificagdo pode ser observado de acordo com a correlagdo entre os

retornos dos ativos avaliados, onde:
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v se os ativos sdo positivamente correlacionados, o beneficio da diversificagdo

diminui, e aumenta o desvio padrio do retorno da carteira;

v o efeito da diversificacdo ocorre se o coeficiente de correlagdo entre os ativos €

negativo, reduzindo-se o desvio padrdo do retorno da carteira.

Pode-se concluir que quando um dos ativos tende a se valorizar quando o outro
tende a cair, e vice—versa, ocorre o efeito da protegdo, hedge, € o risco da carteira reduzira.
Entretanto, se ambos os ativos se valorizarem ou desvalorizarem simultaneamente, ndo

havera a ocorréncia desse efeito e o risco da carteira aumentara.
AN

Quando a carteira possui apenas dois ativos, pode ser observado na Figura 23
apresentada a seguir, as conseqiiéncias em termos de retorno esperado, conforme as

relagBes de covaridncia entre os ativos € a sua correlagdo.

20%
Ativo 2
£ /
£ 15%
8 Corr=-1,00
g Cor=+1,00
3
g 10% Corr=+0,50
[+4]
Q
(/7]
ul rr=-0,16
8 5%
s °° Ativo 1
[0}
@
Oo/o T T T T Y
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Desvio Padrao do Retorno da Carteira

Figura 23 — Coeficiente de Correlag@o para Carteiras Compostas por Dois Ativos
Fonte: SILVEIRA (2001)

E possivel observar na Figura 23 que conforme a diminui¢do da correlagio entre os
ativos, ocorre o aumento do beneficio da diversifica¢do, ou seja, para um mesmo nivel de
risco aumenta o retorno, ou para um mesmo nivel de retorno diminui o risco. De outra
forma, quando mais negativa for a correlacdo entre os ativos, maior sera a fronteira

eficiente dos ativos e maior sera a regido viavel.
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Observa-se também que, ao se diversificar uma carteira aumentando o nimero de
ativos, até n atjvos, ocorre uma significativa redu¢do da variancia da carteira, tendendo a

Cov, conforme ilustrado na Figura 24. -

Variancia do Retorno
da Carteira

Risco diversificavel

Cov -7 ----------------------
j Risco nio- diversificdvel

v

Numero de Ativos

Figura 24 — Efeitos da Variancia das Carteiras
Fonte: SILVEIRA (2001)

Classifica-se o risco como diversificavel quando o mesmo corresponde a parcela do
risco total que estd associado a causas aleatorias as quais podem ser reduzidas ou
eliminadas por meio da diversificagdo da carteira. O risco ndo diversificavel é atribuido a
fatores de mercado que afetam todos os ativos, e que ndo podem ser eliminados por meio
da diversificagdo, como o impacto da inflagio, a taxa de cambio e a regulacdo dos

mercados.

Pode-se sintetizar a otimiza¢do de carteiras por meio da Teoria de Portfélios em
duas condigOes basicas. A primeira estd associada a definigfio, por parte do decisor, do
risco maximo a que este estd disposto a aceitar. Desta forma, o problema de otimizagio da

carteira é a maximizagdo do retorno para um nivel de risco aceitavel.
Maximizag¢do do Retorno:

F.O: Mdx E(R)

Sujeito a: 6° £ goperado
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A segunda modelagem seria balizada pela determinacfo, do decisor, do nivel de
retorno desejado assim o problema de otimizagdo da carteira € o de minimizar a variancia

para um determinado retorno esperado.
Minimizag¢do do Risco:
F.O: Min &

Sujeito a. E(R) 2 E( R) Esperado

IV.6 Conclusbes

Neste capitulo foi apresentado a Teoria de Markowitz como uma ferramenta para a
analise e mitigagdo dos riscos aplicado & atividade de comercializacdo de energia,
abordando as formas de solucdo para a avaliacdo das possiveis estratégias dos agentes

envolvidos nesta atividade.

Desta forma, apresentou-se neste capitulo, a Teoria de Portfélios como uma
metodologia que propicia a quantificagdo dos riscos da comercializagdo, permitindo a
considerac@o dos beneficios da contratacéo ou da exposi¢@o ao curto prazo para os agentes

envolvidos.

O capitulo seguinte apresenta o modelo matematico € computacional, que incorpora

as ferramentas de mitigag&o de risco discutidas no presente capitulo.



CAPITULO V - A FORMULACAO DO PROBLEMA DA
CONTRATACAO DE ENERGIA

Este capitulo apresenta o desenvolvimento de uma metodologia para a avaliagdo da
atividade de comercializagdo de energia por meio da Teoria de Portfé6lios, possibilitando a
analise do comportamento dos contratos de compra e venda de energia entre um agente
consumidor e um agente gerador, sob o ponto de vista das politicas de comercializagéo
(quantidades contratadas e preco por unidade contratada) e dos impactos financeiros de

cada decisdo.

Como com todas as técnicas quantitativas uma determinada formulacdo de
otimizag¢do deve ser apenas considerada como uma aproximacgdo a realidade. Para se
obterem resultados sensatos, é necessaria uma habilidade no desenho do modelo
matematico, a compreensdao dos elementos essenciais do problema e um julgamento

adequado para a interpretacéo dos resultados.

V.1 Principios do Problema da Contratacio

Conforme visto anteriormente, no mercado de energia elétrica brasileiro os
produtores devem tomar suas decisdes quanto a venda da energia, via contratos bilaterais,
onde tem liberdade de negociar o preco, com quantidades, e prazos prefixados, ou
disponibilizé—la'para o mercado de curto prazo onde ird vender a energia com pregos que

vao depender das condi¢des de suprimento ao mercado.

Para os consumidores, a defini¢do da forma de contratacfio exigira uma agucada
capacidade de previsdo sobre o comportamento do mercado de energia, assim como de seu
proprio mercado, para decidir sobre o montante de energia a ser comprado através de
contratos bilaterais, deixando a compra no mercado Spot somente da parte ndo—previsivel
necessaria para o perfeito atendimento da demanda requisitada ou de uma parcela de
propenséo ao risco do mercado de energia, obtendo-se com isso vantagens competitivas em

seu mercado de atuaggo.
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Com o intuito de maximizar os beneficios dessas duas formas de contratag@o

observando-se os interesses de cada agente envolvido, foram avaliados os processos de
| operacdo e precificag@o da energia, as regras do MAE (em especial do MRE), no Capitulo
IIl, viabilidade de aplicagdo das teorias de portfélios de Markowitz e de fungdo de
utilidade no Capitulo IV.

Ressalta-se também que os riscos associados a atividade de comercializagio elevam
o grau de complexidade da tarefa de decidir. Considerando-se que cada agente, comprador
ou vendedor, busca sempre maximizar a sua funcdo utilidade, submetendo-se a um
determinado grau de risco (resultado direto da sua expectativa sobre o comportamento do
mercado), o problema entdo se torna decidir sobre o nivel de risco, em fun¢do da
expectativa de renda/despesa, ou decidir a méxima renda/despesa para um determinado

nivel de risco que o agente aceita correr.

V.2 Formulacio Inicial do Processo de Contratac¢io

Partindo-se da premissa que os agentes de compra ou venda de energia buscam
formular um portfélio 6timo de contratos, ou exposi¢do ao preco no mercado de curto
prazo, considerando-se a necessidade de se distribuir os riscos entre os agentes envolvidos,
ou seja, observando-se para os geradores a necessidade de atender aos compromissos
operacionais € contratuais independente da energia alocada através do MRE e, para os
consumidores a premissa de atender as suas necessidades de suprimento independente do
preco a ser praticado no mercado, pode-se dizer que cada agente de produgdo agira de
acordo com suas disponibilidades e condi¢bes de suprir o mercado, e cada agente

comprador agird no sentido de minimizar seus custos de suprimento.

Isto posto deve-se observar a necessidade de estudar dois problemas: o primeiro
relacionado aos interesse dos agentes consumidores e o segundo relacionado aos interesses

dos agentes geradores.

A Figura 25 a seguir ilustra a reagio dos agentes envolvidos na atividade de
comercializagio. E possivel observar os interesses e objetivos distintos dos mesmos frente
as expectativas de comportamento do prego da energia no mercado de curto prazo. Esta
condi¢do existe ndo somente pela necessidade de aumentar a receita ou de minimizar os
custos de aquisi¢do da energia, mas também representa para os agentes a possibilidade de

obter vantagens competitivas em seus mercados de atuagdo. Portanto, pode-se afirmar que
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o prego da energia no mercado Spot representard um sinalizador das oportunidades de

negdcio para todos os agentes deste mercado.

Prego MAE Superior ao
Prego da Energia
Contratada

Esta situagdo de prego inibe a

R$MWh

oportunidade do fornecedor em
|aumentar seu rendimento,

Esta situagdo de prego inibe a
oportunidade do comprador em
minimizar seus custos com a

* lvendendo energia ao Prego MAE.
Prego Contrato < Prego MAE Prego MAE Inferior ao

Prego da Energia
Contratada

/|compra de energia.
7 {Prego Contrato > Prego MAE

Prego Contrato
Fixo

Periodo de Estudo - Didrio, Semanal, Mensal, Anual

Figura 25 — Sensibilidade ao Prego

V.3 Otimizacio dos Portfélios de Contratos de Energia

O consumidor deseja adquirir energia. Porém, deseja também minimizar seus
custos com este insumo. Portanto, o ponto de partida para a melhor efetivagdo da
contratagdo de energia é um bom dimensionamento da demanda. Quando mais préximo do
comportamento real de consumo estiver a previsdo de demanda deste consumidor menores
serdo as exposi¢Oes ao mercado de curto prazo. A principio, a forma de contratagdo de

energia pode ser determinada de duas formas:
1. com base na previsdo de consumo e realizada a um prego acordado entre as partes;

2. e pela percep¢do do risco da exposi¢do ao comportamento do preco no mercado de

curto prazo utilizada para cobrir o0 ajuste acima apresentado.

Neste contexto, um bom portfolio de contratos, para um agente de consumo
significa, portanto, atingir a melhor decisdo de compra de energia, sendo esta constituida
de contratos bilaterais ou de uma parcela de exposi¢do ao mercado de curto prazo. '

Assim, a funggo utilidade do Consumidor, pode ser sintetizada como:

UE(W), &°.) = aE(W) + b6’ + bE(W)’ (30)
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Sendo:

T

EW) = %, (xiDcsitx:Duagy) (31)

i=1

Portanto, a utilidade do consumidor ¢ igual a:

T T
U(EW), o’c) = a(Y, (xiDcai+x:Dyur)) + b + ( Z (:Depi+x:Dyas))’ (32)

i=1 i=1

Onde:

v
v
v

v

O

T — equivale ao horizonte de planejamento;

i — corresponde a cada periodo, més, do horizonte de planejamento;

x; — corrvesponde a parcela a ser contratada com um gerador ou com um
comercializador em um contrato Forward;

Dcgi — corresponde a despesa caso a energia consumida fosse contratada em
um contrato Forward; |

x; — corresponde a parcela a ndo ser contratada via contrato Forward, e que
visa obter ganhos nas situacoes onde o pre¢o no mercado de curto prazo seja
mais atrativo do que o prego acordado no contrato Forward.

Dyz; — corresponde a despesa do consumidor caso toda a energia consumida
ndo fosse contratada, ou seja, caso o agente de consumo aceite correr o visco
do mercado Spot.

o ¢ — corresponde a medida do risco, neste caso a varidncia da rigueza
esperada;

a e b — coeficientes de ponderagdo da fungdo utilidade.

E(W) — riqueza esperada.

problema de otimizagio dos geradores consiste em maximizar a receita

decorrente de sua atuagdo no mercado, a qual corresponde a diferenga entre as vendas da

energia e os custos fixos (investimentos e depreciagdo) e varidveis de operagdo

(combustivel, manuten¢do e administracdo). Neste contexto, um bom portfélio de

contratos, para um agente de geragdo significa atingir a melhor decisio de formagio de

receita.

Esta condigdo leva em consideragdo a possibilidade do gerador vender sua energia

somente no mercado de curto prazo onde, pelas condi¢des hidroldgicas desfavoraveis um
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gerador se beneficia dos precos elevados praticados pelo mercado, assim como, corre 0

risco de nos momentos de condi¢des hidrologicas favoraveis deixar de obter uma receita

satisfatoria.

Portanto, frente a0 comportamento hidrolégico um gerador “pode” receber muito

no mercado assim como ‘“pode” comprometer seu fluxo de caixa devido a um cenério

hidrolégico favoravel, conforme apresentado na Figura 25.

Desta forma, a fungdo utilidade do Gerador pode ser sintetizada conforme abaixo:
UAE(W), &°g) = aE(W) - b’y + BE(W’) (33)

sendo:

T (34)

EW) = 3, [(xiRcai+x2Rupar) + (CVire+ CVigary)]

1=1

e, portanto, a utilidade do gerador é igual a:

T
UE(W), %5) = af Y, [(xiRcpi+x2Ruar) + (CVare+ CVagag)]} -

i=]
35)
A 2
-6’ + b { T [(xiResi+xaRuaz) + (CVipsrt CViaam)]}
i=1

Onde:

V' T—equivale ao horizonte de planejamento;

v i—corresponde a cada periodo, més, do horizonte de planejamento;

v' x; — corresponde a parcela a ser contratada com um consumidor ou com um
comercializador, em um contrato Forward;

V' Rcpi — corresponde a receita caso toda a disponibilidade de energia fosse
contratada em um contrato Forward, para cada periodo i;

v' Xy — corresponde a parcela a néo ser contratada via contrato Forward, e que
visa obter ganhos nas situagdes onde o pre¢o no mercado de curto prazo seja
mais atrativo do que o prego acordado no contrato Forward:

V" Rumuk: ~ corresponde a receita do gerador caso toda a energia consumida néo

Josse contratada, ou seja, caso o agente de consumo aceite correr o risco do

mercado Spot para cada periodo i, més, do horizonte de planejamento;
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v CVyrg: — corresponde ao resultado das compras ou vendas de energia dentro
do Mecanismo de Realocagdo de Energia — MRE, contabilizadas a tarifa de
otimizag¢do segundo o item IIL.5;

v’ CVugi — corresponde & venda no mercado atacadista da parcela da energia
secundaria do sistema alocada para a usina pertencente ao MRE ou, a
necessidade de compras de energia no mercado de curto prazo, caso a energia
produzida total do MRE seja inferior ao nivel de energia assegurada do MRE;

v &, — corresponde a medida do risco, neste caso a varidncia da riqueza
esperada;

v a e b— e coeficientes de ponderacdo da fung¢do utilidade;

v E(W) - riqueza esperada.

A formulag@o do portfolio 6timo de contratos e/ou exposigdo ao preco Spot para os
consumidores e para os fornecedores, considerando-se que ambos tenham interesse em
mitigar os riscos e, observando-se para os geradores a necessidade de atender aos
compromissos operacionais e contratuais, € para os consumidores a premissa de atender as

suas necessidades de suprimento, pode ser realizada através de dois problemas distintos:

O primeiro que determina a formatag@o da carteira de contratos do consumidor, que

pode ser determinado por:

Min Zc = UE(W), 65), ou

T T (36)
Min Ze = a('Y, (xiDepitx2Dyag)) + b6°c + b (Y, (eiDcpitx:Duary) )’
i=1 i=1
Sujeito a:
N
Y x,E(rs) =E* (37)
n=1
N
Y xp=1 (38)
n=1
x, 20 (39

e o segundo que determina a formatag@o da carteira de contratos do gerador:
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Max Zg = ULE(W), 68, ou:

T .
MaxZ; = af 2 [(cIRCBi+xsRyug) + (CVareit CVaae)]} - bng + (40)
i=1
z 2
+b{Y [(xiRcpitx2Ruar) + (CVireit CVagar)])}
i=1
Sujeito a:
N
Y. x, E(ry) = E* 41
n=1
N
Y x,=1 42)
n=J
x, 20 43)
Onde:

v’ n— quantidade de ativos;
v' N — nimero total de ativos, caso da contratagdo de energia igual a dois (2),

contratos bilateral e Spot.

Para a avaliacdo dos portfélios de contratos no ambiente competitivo no SEB

objetivou-se entdo a maximizagdo da riqueza esperada da carteira de contratos atrelada a

minimiza¢do da varidncia da mesma, observando-se a aplicagdo da Fun¢fio Utilidade

quadratica ¢ da Teoria de Portfélios, que se caracteriza por ser um problema de

programagcao quadratica.

Neste contexto, SHARPE (1970) adota como método para a solugdo para o

problema da definigdo dos portf6lios o0 Método de Lagrange.

O desenvolvimento do algoritmo do Método de Lagrange, aplicado a um modelo

simplificado da Teoria de portfélios, pode ser dado por:

Minimize a Fun¢io Objetivo:

Z=-NEcon + 02 (44)
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onde: A representa a relagdo vis-a-vis entre o retorno esperado e a varidncia do

retorno (fun¢do utilidade) e,

n
E(r)cart = Z xiE(ri €, (45)
i=1
n o n
=Y Y xxCovy (46)
i=1j=1
n
Sujeitoa: Y, x; =1 (47)

i=1

Para a resolugdo deste problema relaxa-se a restricdo na Funcdo Objetivo, dessa

forma:

n

Z=Z+Au(- Y x) (48)
i=1 ‘

onde Ay é o Multiplicador de Lagrange associado, para o problema dos portfolios de

contratos de energia, a restricdo de que toda energia é contratada, seja ela através do

mercado Spot ou através de contratos bilaterais.

O problema ¢ entdo transformado para a obtengdo de xj, X2, ..., Xn € Am que
minimizem Z’. Para tanto, cada derivada parcial de Z’ deve ser igual a zero, satisfazendo a
condicio de primeira ordem de Karush Kuhn Tucker (KK T, conforme FRITZSCHE (1978)
e ZANGWILL(1969)). Para tanto, deve-se satisfazer as seguintes condi¢des:

oz oz oz oz
L _ 0L 0L _ 49
o Ok, %o 0%y O “49)

onde a ultima equagdo equivale a:

oz n
EVREDE °0
1=

0 que corresponde a restri¢do original do problema.

O desenvolvimento da derivada parcial, Equag8o (49), com relagéo a x; é:



ou,

n
oA (1- _Z Xi)]

0Z'  (-MEear) . 00 i=1 _
% = ox + %, + o, , onde:
0 (-AEcart )

axi = '}NEI .
foloal

X =20i1x;+ 20i2X2 + ..+ 2Cin X, €,
i

n
oA (1- X xi]
i=1

ol

portanto:

oz
o -AEi+ 26, x; + 26:2%2 + _+ 2Cin Xy = Ami
1

igualando-se a zero tem-se:
—AE; + 26y x; + 26i2X2 + ..+ 2CinXn —Am =0

AEi =20;x;+ 26:2X2 + ..+ 20inXn — Am

Escrevendo-se a equacdo (57) acima na forma matricial, tem-se:

X1 X2 Xn Ami = constante A
261,1 20’1,2 20’1,,, -1 0 E;
20'2,1 20'2,2 262,,1 -1 0 Ez
263,1 263,2 263,,, -1 0 E;

1 1 | 0 1 0
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(D

(52)

(33)

(4

(35)

(56)
(7

Uma vez formatado matricialmente, o problema pode ser solucionado de forma

paramétrica, onde o resultado provém de uma série de equagdes como:
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X1=k1+k17\.
X2=k2+k2}\. (58)
Xn=kn+ koA
At = At + e YA (59)

onde k1, ..., kn; Am € Ami; S80 constantes e A é o pardmetro, onde para cada valor de A, os
correspondentes valores de X e Ay sdo obtidos. E, a partir da defini¢do dos valores criticos

de A, é possivel obter a fronteira eficiente.

Ja o método de busca adotado pelo Financial Toolbox do Matlab € o método de
Quase-Newton, o qual se caracteriza por ser um método intermediario entre a simplicidade

do método do gradiente e a rapidez do método de Newton.

Ao invés de calcular o inverso da matriz Hessiana, como o adotado pelo método de
Newton, o método de Quase-Newton aproxima esta inversa em um processo iterativo
finito, utilizando para tanto apenas derivadas de primeira ordem. Pode-se dizer que este
método resulta do compromisso entre a rapidez de convergéncia do método de Newton

com a dificuldade da avaliagdo da inversa da matriz Hessiana a cada passo.

Pelo método do gradiente tem-se:
X =xk+ 1L x5 Am" | (60)
e, pelo método de Newton:
=+ T H A ) L 5 A ) (61)
e no método de Quase-Newton adota-se:
M=+t D & A ) Lx X5 A ) (62)

onde e o problema consiste em computar a matriz D(x¥) que é uma aproximagio de H(x¥)

onde Ly ¢ o gradiente do Lagrangeano em relago a x, conforme a equacio (63) abaixo.

n
La(X, Aml) = Vi f(x) + 2 AmiiVs gi(x) (63)

i=1
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A matriz D, inversa da Hessiana ou sua aproximagdo, é computada a cada passo
utilizando informagdes das pesquisas anteriores, e é neste passo utilizada para gerar a

proxima diregdo de busca.

1T corresponde a um parametro de passo que € introduzido de forma a maximizar

x**!, Na regido préxima a solucio estima-se que Ty seja aproximadamente igual a 1.

Para a convergéncia do método pode-se definir uma fungio de convergéncia do tipo

I\ x~- x° | € ¢, onde € é um critério de tolerancia para a convergéncia do problema.

V.4 Conclusoes

Neste capitulo apresentou-se a formulag¢do dos problemas do ponto de vista do
- gerador ¢ do consumidor, agentes envolvidos no processo de tomada de decisdo no
ambiente comercial do SEB, levando-se em consideragio a teoria de Portfolios e teoria de

utilidade apresentadas anteriormente.

Para a metodologia proposta neste trabalho levou-se em consideragéo a obtengéo do
valor esperado da utilidade, o valor esperado da receita para o gerador e o valor esperado
da despesa para o consumidor, minimizando-se o risco, na forma da varidncia do portfélio.
Além disto, apresentou-se a Teoria de Lagrange aplicada a Teoria de Portfélios, como uma

proposta de solugdo do problema de comercializagédo de energia.

No proximo capitulo apresenta-se os resultados obtidos com algumas simulacdes,
realizadas adotando-se a metodologia de avaliagdo proposta, aplicada a um problema

comercializacdo de energia.



CAPITULO VI - RESULTADOS OBTIDOS

Neste capitulo, a metodologia proposta para andlise do comportamento dos agentes

de geragdo e consumo, considerando a fungdo de utilidade quadrética, cuja fundamentagdo

foi apresentada nos capitulos anteriores, ¢ avaliada utilizando-se o Financial Toolbox do

software Matlab.

V1.1 Pressupostos Basicos para a Simulacio

As avalia¢Bes sobre o comportamento dos agentes de geragdo € consumo perante as

incertezas do SEB, conforme os itens II1.7 e III.8, foram realizadas da seguinte forma:

a)

b)

d)

considerou-se que a carteira de contratos dos agentes de gerag@o e consumo ¢
constituida de dois ativos, quais sejam: contratacio bilateral, com um prego pré-

determinado e contratagdo de curto prazo com pre¢o do mercado Spot;

a energia contratada em contratos bilaterais teve como pre¢o o custo marginal
de expansdo de aproximadamente 33 US$/MWh, conforme CTDO (2001);

o montante de energia a ser negociado é de 1000 MW médios por meés,
seguindo a sazonalizagdo da carga adotada pelo Plano mensal de Operagéo do
ONS em janeiro de 2001, sendo um gerador com 1000 MW de Energia

Assegurada e um consumidor de 1000 MW médios de carga;

o perfil do decisor, seja ele agente de geragdo ou de consumo, foi representado
pelo seu grau de aversgo ao risco, conforme apresentado na Tabela 2. Isto posto,

adotou-se para a representacdo dos agentes perante o risco os seguintes fatores:
v’ agentes avessos ao risco: a=1eb = 0;
v’ agentes indiferentes ao risco: a =1 e b = -0,050;
v’ agentes propensos ao risco: a=1eb = -0,1125.

as variaveis de decisdo foram basicamente o retorno esperado do investimento,

sendo para o consumidor traduzido pela economia esperada e para o gerador
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pelo resultado da receita esperada da comercializagdo, e o risco esperado

representado pelo desvio padréo relativo do retorno esperado;

f) o retorno esperado foi avaliado considerando-se a possibilidade do mesmo estar
na faixa entre 10% e 20%, ou seja, os portfolios foram considerados eficientes

desde que se apresentassem entre estes limites;

g) ndo foram consideradas as possiveis restricdes de contratagdo, resultante de um

nivel minimo regulado.

Com base nas premissas apresentadas realizou-se, através do processo de
otimizacdio das carteiras de contratos e minimizag8o dos riscos da teoria de portfolios, a
simulagio do comportamento dos agentes frente as diferentes decisdes de contratagdo

considerando-se diferentes percepgdes em relagdo ao risco.

A seguir apresentam-se os resultados obtidos destas simulagdes considerando-se as

seguintes condigoes:
v ambos agentes indiferentes ao risco;
v' ambos agentes propensos ao risco;
v' ambos agentes avessos a0 risco;
v" consumidor avesso ao risco e gerador propenso;

v consumidor propenso ao risco e gerador avesso.

VL2 Agentes Indiferentes ao Risco

A avaliagdo do comportamento dos agentes de consumo e gera¢do indiferentes ao
risco € apresentada a seguir, através das relagdes entre retorno, nivel de contratagio e risco

dos agentes.

Para tanto, adotou-se na func¢do utilidade, de acordo com a Tabela 2, os coeficientes

de ponderag@o do risco para a indiferenga como: a=1 e b = -0,05.

Desta forma, obteve-se a fronteira eficiente dos agentes de consumo e geragao
indiferentes ao risco, ilustradas pela Figura 26 para o consumidor e pela Figura 28 para o

gerador.
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Curva Retorno-Risco do Consumidor Indiferente ao Risco
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Figura 26 — Fronteira Eficiente do Consumidor Indiferente ao Risco

Percebe-se que a Fronteira Eficiente do consumidor indiferente ao risco inicia-se
com um retorno esperado de 12% associado a um risco, desvio padrdo relativo de 20% e
atinge um retorno maximo de 20% com um risco de 83%. Isto significa que do ponto de
vista do agente de consumo indiferente ao risco, quanto maior o retorno esperado maior €
também o risco, ou seja, quanto maior o retorno esperado diminui-se a oportunidade de
usufruir dos beneficios dos cenarios de pregos baixos, inferiores ao adotado na contratagao

bilateral, no mercado de curto prazo, aumentando-se o risco da perda deste beneficio.

De outra forma, observando-se a Figura 26 e a Figura 27, quanto menor a
contratagdo Forward bilateral do agente de consumo indiferente ao risco diminui-se o
retorno esperado, uma vez que as exposigdes a cenarios de prego elevado no mercado de
curto prazo penalizam a utilidade esperada de forma severa, devido a utilizagdo da fungédo

utilidade quadratica.
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Nivel de Contratagéo do Consumidor Indiferente ao Risco
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Figura 27 — Nivel de Contratagdo do Consumidor Indiferente ao Risco

A Figura 28 ilustra a fronteira eficiente do agente de gerac¢do indiferente ao risco.

SCO

Curva Retomo-Risco do Gerador Indiferente ao R
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Figura 28 — Fronteira Eficiente do Gerador Indiferente ao Risco

Nota-se pela Figura 28 que devido a maior exposi¢do aos riscos do mercado de

energia a que os agentes de gerag@o estdo expostos, como o risco da alocagao de energia do
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MRE e do comportamento dos pregos no mercado de curto prazo, 0s mesmos apresentam

indices de risco mais elevados, neste caso entre 50% e 97%.

Do ponto de vista do nivel de contratagdo Forward do agente de geragdo a Figura
29 ilustra que o gerador indiferente ao risco busca uma contratagao bilateral minima de
58%, o que corresponde a uma protegdo minima frente aos riscos financeiros a que o
mesmo esta exposto. Para um nivel de contratagdo de 100% observa-se um risco elevado,
desvio padrio relativo de 98%, o que corresponde a sinalizagdo da perda da oportunidade
do agente em usufruir de pregos elevados no mercado de curto prazo, assim como, a

consideragdo dos risco da alocagdo de energia pelo MRE ser inferior a energia assegurada

contratada.
Nivel de Contratacéo do Gerador Indiferente ao Risco
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Figura 29 — Nivel de Contratagdo do Gerador Indiferente ao Risco

A Figura 30 e a Figura 31 ilustram, em termos da fronteira eficiente e do nivel de

contratagdo, os possiveis portfolios que satisfazem aos critérios de cada agente envolvido.
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Curva Retomo-Risco Agentes Indiferentes ao Risco
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Figura 30 — Fronteira Eficiente — Agentes Indiferentes ao Risco
Nivel de Comrataqéo dos Agentes lndlferentes ao Rlsco
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Figura 31 — Nivel de Contratagao — Agentes Indiferentes ao Risco
Pode-se observar, de posse das relagdes entre risco, retorno e nivel de contratagdo
Forward entre os agentes de geragdo e consumo indiferentes ao risco, na Figura 30 e na
Figura 31, que o processo de contratagdo de energia convergira sempre para um ponto de
interesse, ou de percepg¢do, comum a ambos os agentes. Ou seja, para a formatagdo de um

portfolio de contratos entre agentes indiferentes ao risco o mesmo devera transmitir aos
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decisores a melhor relagio dos beneficios resultantes da diversificagdo dos portfolio de

cada agente.

Na Figura 30 e na Figura 31 observa-se a ocorréncia de dois pontos de intersegdo
entre retorno esperado, ou nivel de contratagdo, e o risco esperado dos agentes. Estes
pontos representam que, para o cenério avaliado, os agentes envolvidos aceitam realizar a
contrata¢do da energia da seguinte forma:

1. no primeiro ponto a contratagdo é de 60% no contrato Forward com a tarifa de

contrato bilateral e para o restante, 40%, com a adogdo do preco no mercado de
curto prazo resultando em um retorno esperado de 16,2% e um risco de 50%.

2. no segundo ponto a convergéncia do processo de contratagdo se encontra em
78% de contrato Forward sendo que para o restante, 22%, os agentes aceitam a
exposi¢do ao preco no mercado de curto prazo porém, com um incremento no
nivel de risco que ¢ da ordem de 65% frente a um retorno esperado de 18,0%.

Na pratica as duas solugdes acima apresentadas ilustram o processo de negociagao
entre os agentes, onde pode-se inferir que a decisdo ird depender da valorizagdo da variavel
risco, a qual é diretamente dependente do perfil de cada decisor

E importante ressaltar que este estudo teve como referéncia um cenério de custos
marginais de operagdo que, em termos médios se encontra em torno de 25 US$/MWh,
conforme a Figura 11, caracterizando-se como um cendrio que beneficia a decisdo do
consumidor em ndo contratar e penaliza a decisdo do gerador que ndo se protege com a
devida contratacio Forward, uma vez que o contrato bilateral é realizado, nesta anélise, a
33US$/MWh.

V1.3 Agentes Propensos ao Risco

Adotou-se para a avaliagdo da resposta dos agente propensos ao risco coeficientes

de ponderagio do risco na fun¢do utilidade iguais a: a=1 e b=-0.1125, conforme a Tabela 2.

A propensdo ao risco € caracterizada pela ponderagdo de forma mais intensa da
riqueza esperada, sendo que o agente aceita a troca de uma unidade de risco desde que
ocorra um incremento na riqueza, indicando a necessidade do decisor em alocar seus
recursos em ativos de maior risco. No caso dos agentes de consumo do SEB o risco da

diminui¢do da utilidade esperada estéd atrelado a perda da oportunidade de usufruir do
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beneficio resultante de um cenario de prego Spot baixo, conforme apresentado na Figura

25, o que resulta no incremento das despesas deste agente com a compra de energia.

Para o agente de geragdo a propensdo ao risco significa a expectativa de usufruir, de
acordo com a Figura 25, dos cenarios de pregos Spof elevados, onde o mesmo pode exercer
elevados ganhos, aumentando porém, o risco de uma perda de receita em fungdo da
ocorréncia de cenarios de prego Spof baixos o que resultaria em uma receita esperada
inferior a receita de uma contragdo bilateral, em contrapartida aos cenarios de pregos

elevados.

A fronteira eficiente dos agentes de geragdo e consumo propensos ao risco €
apresentada na Figura 32 e na Figura 34 e as respectivas curvas que ilustram os niveis de

contrata¢do sdo apresentados na Figura 33 e na Figura 35.

Curva Retorno-Risco do Consumidor Propenso ao Risco
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Figura 32 — Fronteira Eficiente do Consumidor Propenso ao Risco

Observa-se na Figura 32 que a fronteira eficiente do agente de consumo propenso
ao risco inicia-se em 15% de retorno com um nivel de risco de 55% o que ilustra o
processo de incremento retorno esperado em detrimento do aumento do nivel de risco.

Este incremento da receita é resultante da decisdo de contratagdo em niveis mais elevados,
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em comparagdo com o agente indiferente ao risco, conforme a Figura 33, iniciando-se em

45% com um risco de 55%.

Nivel de Contratacdo do Consumidor Propenso ao Risco
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Figura 33 — Nivel de Contratagao do Consumidor Propenso ao Risco

E para o agente de geragdo tem-se:

Curva Retomo-Risco do Gerador Propenso ao Risco
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Figura 34 — Fronteira Eficiente do Gerador Propenso ao Risco
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A Figura 34 ilustra a fronteira eficiente do agente de geragdo propenso ao risco a
qual inicia-se com um portfolio que propicia um retorno esperado de 14,8% com um nivel
de risco de 49% e que corresponde, de acordo com a Figura 35, a um nivel de contratag@o
Forward de 42%, apresentando a disposi¢do do gerador propenso ao risco em efetuar a

aquisi¢ao de ativos com maior risco.
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Figura 35 — Nivel de Contratagdo do Gerador Propenso ao Risco

A Figura 36 e a Figura 37 a seguir ilustram a sensibilidade de contratagdo entre

agentes propensos ao risco.
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Pode-se inferir que, frente a percepgao dos riscos e do retorno esperado, a
contrata¢do entre os agente propensos ao risco se realizaria com uma contratagdo Forward

com 64% e de 36% no mercado Spot, resultando em um retorno esperado de 16,8%.

Para efeito de analise de sensibilidade simulou-se o acréscimo de 20% no fator b da
fun¢do utilidade dos agentes de geragdo e consumo propensos ao risco, desta forma
adotou-se: a =1 e b =-0,135. Neste contexto obteve-se as rela¢des entre retorno esperado e
nivel de contratagio em fun¢do do risco conforme a Figura 38 e a Figura 39
respectivamente, onde € possivel observar o comportamento dos agentes de geragdo e

consumo com um maior grau de propensao ao risco.

Curva Retorno-Risco dos Agentes Propensos ao Risco com
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Figura 38 - Sensibilidade do Retorno Esperado dos Agentes Propensos ao Risco

Observa-se na Figura 38 acima que o efeito do aumento do grau de propensao ao
risco fez com que os agentes aceitassem a obten¢do de um maior retorno esperado, 17,3%
em detrimento do incremento do risco, 60%, o que representou também um incremento no

nivel de contratagio Forward, conforme a Figura 39, para 69%.
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Nivel de Contratagdo dos Agentes Propensos ao Risco
com Incremento de 20% no Fator de Ponderagéo b da Func;éo utilidade
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Figura 39 —Sensibilidade do Nivel de Contratagdo dos Agentes Propensos ao Risco

VI.4 Agentes Avessos ao Risco

Um agente ¢ avesso ao risco quanto maior for o valor atribuido ao risco, fazendo

com que o decisor aloque seus recursos em ativos de menor risco.

Os coeficientes de ponderagio adotados para a fungdo utilidade dos agentes de

aversdo ao risco foram iguais a: a=1 e b= 0.0 de acordo com a Tabela 2.

Em termos da fronteira eficiente e respectivo nivel de contratagdo dos agentes de

geragio e consumo avessos ao risco sao apresentados nas Figura 40 a Figura 45.
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Figura 40 — Fronteira Eficiente do Consumidor Avesso ao Risco

Nivel de Contratagéo do Consumidor Avesso ao Risco
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Curva Retorno-Risco dos Agentes Avessos ao Risco
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Figura 44 — Fronteira Eficiente — Agentes Avessos ao Risco
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Para o agente de consumo avesso ao risco observa-se que a fronteira eficiente se
situa entre 16,2% a 20% de retorno o que corresponde a um nivel de contratagdo entre 58%
e 100%. Pode-se dizer que o agente de consumo avesso ao risco tende a realizar um nivel
de contratagdo maior devido 2 menor volatilidade deste ativo. Ressalta-se também que para
o agente de consumo, a relagdo entre a contratacio bilateral e a exposi¢do ao mercado Spot
¢ menos sensivel aos riscos uma vez que a principal incerteza para este agente € a
volatilidade dos pregos no mercado de curto prazo, diferentemente do agente de geragdo
hidrelétrico, cuja decisdo de contratagiio ¢ dependente também dos riscos resultantes da

aplicagdo do mecanismo de realocagdo de energia.

No contexto dos agentes avessos ao risco, a alocagdo dos portfélios de contrato
tendem a se efetivar nos ativos que apresentam menor risco, o que justifica a percepgdo da
necessidade de contratagio do agente de geracdo, o qual se situa, conforme apresentados
na Figura 42 e na Figura 43, entre 98% e 100% de contrata¢do, com um nivel de risco de
78% a 98%, ilustrando a perda da oportunidade de vendar energia em cendrios de prego

alto e também os impactos do risco do MRE.

Em termos da contratagdo entre estes agentes € possivel observar que a percep¢ao
da relagdo entre retorno risco comum a ambos os agentes, com 98% de contratagio
Forward e de 84% de risco. Observa-se que neste caso a propensao ao risco do agente de
geragio se desloca de forma acentuada da percepgdo do risco do agente de consumo o qual
possui uma fronteira eficiente com um faixa de risco entre 62% e 84% em comparag@o ao

agente de gerac@o que possui uma faixa de risco entre 78% a 98%.

V1.5 Combinac¢oes entre Agentes Propensos e Avessos ao Risco

Outras relagdes possiveis de se avaliar dizem respeito a combinac¢do entre o0s

agentes com perfis de aversdo ou propensao aos riscos.

A Figura 47 e a Figura 46 ilustram a percepg¢do do problema da contratagdo de

energia dos agente de geragdo avesso e de consumo propenso ao Risco
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Conclui-se que para a contratag@o entre um agente de geragao propenso ao risco e
um agente de consumo avesso a0 TisCO que a percepgao ao risco e a percepgao do retorno
esperado situa-se para uma contrata¢do de 68% com um retorno esperado de 17,2% e um

risco de 63%.

A Figura 46 e a Figura 47 ilustram a percepg¢do do problema da contratagdo de

energia dos agente de geragdo avesso e de consumo propenso ao Risco

Curva Retorno Risco: Gerador Avesso e Consumidor Propenso ao Risc
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Nivel de Contratac@o: Gerador Avesso e Consumidor Propenso ao Risco
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Figura 49 — Nivel de Contrata¢do: Gerador Avesso e Consumidor Propenso ao Risco

Observa-se que no processo de contratagdo entre um agente de geragdo avesso ao
risco € um agente de consumo propenso ao risco a percepgao ao risco e a percepgdo do
retorno esperado situa-se em uma contrata¢ao de 98% com um retorno esperado de 19,8%
e um risco de 83%. Neste caso um resultado direto da forte influéncia, no processo de

negociagdo, dos riscos que envolvem o agente de geragdo com aversdo ao risco.

V1.6 Conclusoes

Neste capitulo foi possivel observar a aplicagdo da teoria de portfolios e de fung@o
utilidade no processo de contratagdo de energia, bem como visualizar a percepgdo de cada

agente frente aos riscos a que estdo expostos.

Foi possivel observar nas simulagdes realizadas a importancia de se modelar
adequadamente os perfis de decisdo dos agentes envolvidos no problema de contratagdo de
energia, visto que, conforme foi apresentado neste capitulo, o maior ou menor grau de

aversdo ao risco afeta diretamente o nivel de contratagao.

Desta forma, conclui-se que o processo de tomada de decisdo da forma de

contratagdo da energia é Ginica e exclusivamente um resultado da percepgdo conjunta dos
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agentes de consumo e geragdo, ou seja, se a sensibilidade destes agentes frente aos riscos e
ao retorno esperado for substancialmente diferenciada o processo de negociagdo ndo se

consolida na decisdo de contratacao.

O capitulo a seguir apresenta as conclusdes deste trabalho € as recomendagdes para

trabalhos futuros.



CAPITULO VII - CONCLUSOES E RECOMENDACOES
PARA TRABALHOS FUTUROS

VI1.1 Conclusoes

O problema da comercializagdo de energia elétrica foi abordado neste trabalho,
analisando-o tanto sob a 6tica do agente consumidor, quanto sob a 6tica do agente gerador
de energia, levando-se em considerag@o os aspectos financeiros, econdmicos e energeéticos
inerentes 4 comercializa¢do de energia dentro do recente ambiente de mercado do setor de

energia elétrica brasileiro.

Assim sendo, implementou-se um modelo computacional, com base na teoria de
portfolios de Markovitz e fun¢o utilidade, que possibilita a avaliagdo das possiveis
exposi¢oes dos geradores pertencentes a0 MRE, e consumidores com distintos perfis de
consumo (fungdes utilidades/risco), frente & percep¢do de risco e retorno esperado por
estes agentes objetivando, dessa forma, o desenvolvimento da formatagdo contratual que
possibilite a ambos os agentes a mesma percepcdo de retorno face ao risco existente em

suas carteiras de contratos.

Através dos conceitos da teoria de portfolios, tais como coeficiente de correlacdo
entre contratos e fronteira eficiente de ativos de risco, é possivel definir uma carteira
eficiente de contratos para um problema especifico de comercializacdo de energia. A
modelagem do perfil do decisor (consumidor ou gerador) € realizada através da utiliza¢@o
de uma func¢do utilidade balizada no par risco e retorno, onde a medida do grau de
propensdo ou aversio ao risco foi representada pelo conceito da taxa marginal de
substitui¢do, permitindo assim a avaliagdo do comportamento dos agentes face as

incertezas dos mercados Forward e de curto prazo do SEB.

O mecanismo de avaliagdo contratual proposto consiste em avaliar de forma
integrada os riscos do gerador e do consumidor, para o estabelecimento dos montantes de
energia a serem contratados a um valor acordado entre as partes, mercado Forward, onde

adotou-se como prego de referéncia o custo marginal de expansdo, enquanto o restante,
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geragdo e carga nao contratadas, ficaria exposto, para ambos 0s agentes, as transagoes

comerciais de curto prazo no mercado atacadista de energia.

Desta forma, nas simulag¢des realizadas com o modelo computacional desenvolvido,
foi possivel observar que ha sempre uma combinagdo factivel de contratos para cada nivel
de risco esperado, ou seja, tanto para um agente mais agressivo, que esta preparado para
grandes flutuagdes, quanto para um agente avesso ao risco € possivel avaliar o retorno

esperado e o nivel de contratag@o, através da Teoria de Portfélios.

Conclui-se também que a percepgdo dos agentes, separadas em aversdo, indiferenca
e propensdo ao risco possibilita na prética inferir sobre a dificuldade de se realizar
contratos de longo prazo no SEB. A simulagéo realizada com o gerador avesso ao risco,
situagéo factivel uma vez que o risco de redugio da expectativa de receita no mercado de
curto-prazo ¢ elevado, ilustra claramente as dificuldades praticas de contratagdo de longo
prazo no modelo comercial adotado, com dois mercados: Forward e curto-prazo, no
mercado de energia brasileiro. Esta dificuldade é devida basicamente aos interesses dos
agentes envolvidos e s caracteristicas de alta volatilidade dos pregos no mercado de curto-

prazo.

A ferramenta de avaliagdo de portfolios de contratos de energia desenvolvida
permite também a avaliagdo de outros contratos derivativos, sendo possivel agregar essas
informagSes a matriz de contratos. Ou seja, a partir da elaboragdo desta ferramenta €
possivel agregar novas informagdes e percep¢des dos agentes, assim como, incrementar

novas modalidades de contratacao.

VIIL.2 Recomendagdes para trabalhos futuros

Se faz necessario ainda avaliar, no mecanismo desenvolvido, o impacto da redugédo
da carga em fungdo de condig¢des de hidrologia mais criticas ou de pregos elevados no
mercado Spot, assim como, uma limitagdo de preco, Cap’® ou Floor”, para a parcela da
energia que ndo seria contratada em um contrato Forward, o que de certa forma,
contribuiria para uma contratagdo maior, reduzindo-se os riscos de exposi¢éo tanto do lado

da geracdo quanto do lado do consumo.

18 Cap — limitagdo superior, ou seja, um limite para os cenérios de pregos elevados;
1 Floor — limitagéo inferior, para cenarios de pregos Spot baixos.
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E necessario também realizar a avaliagdo do comportamento de outras fungdes de
utilidade com o intuito de modelar a percepgdo dos agentes de forma mais fiel possivel.
Observa-se também a possibilidade de se implementar carteiras de contratos que
contenham contratos futuros, de Swap e de opgdes para a obtenc@o do portfolio de cada

agente.

Neste estudo, adotou-se o prego dos contratos bilaterais como uma constante do
problema, entretanto, pode-se desenvolver uma nova formulagdo onde o prego seria outra
variavel de decisdo do problema seguindo-se a linha dos trabalhos de LIU et al. (2000) e
FERRERO et al.(1997).

Outro trabalho de enfoque atual e que vislumbra o desenvolvimento de um
mecanismo de mitiga¢do do risco seria a implementacdo de uma ferramenta de avaliagdo
da atuagdo de derivativos de clima no SEB em substituicdo ou em complementagdo ao

mecanismo de realoca¢do ao MRE.



ANEXO A

A Tabela 4 a seguir ilustra a expectativa de expansio da geragdo para o periodo de

2000 & 2005, por regido e por recurso, térmico, importa¢ao ou hidrelétrico.

Tabela 4 — Expansdo da Geragado
T = 5 O s o S R R R T Te O DA L e S

Sass i P

o b 4 UV 4 b.':'i’”: , 13 o i
29.291 30.008| 30.882| 32.139] 33.913| 34.132
1.769 1.841 2.298 4.059 5.885| 5.885
1.966 1.966 1.966 1.966 1.966| 1.966
33.026] 33.815| 35.146] 38.164| 41.764] 41.983
9.444 9.859 10.282 11.087 11.207] 11.207
2.191 2.231 2.711 3.253 3.903] 3.903
11.635 12.090 12.993 14.340 15.110f 15.110
10.136 10.136 10.136 10.586 10.586| 10.586
291 455 481 481 481 481
10.427 10.591 10.617 11.067 11.067| 11.067
4.281 4.281 5.131 6.256 7.381] 8.506
0 0 0 0 0 0
4.281 4.281 5.131 6.256 7.381| 8.506
53,152 54284 56.432] 60.069] 63.087| 64.432
4.251 4.527 5.490 7.793 10.269| 10.269
1.966 1.966 1.966 1.966 1.966| 1.966
59.369 60.777| 63.887| 69.827| 75.322| 76.666
6.300 6.300 6.300 6.300 7.000] 7.000
65.669] 67.077| 70.187| 76.127| 82.322| 83.666
4.839 5.139 6.139 8.539 9.839] 9.839
70.508 72216 76.326] 84.666] 92.161] 93.505

% B : 4
T T PRt WP T el

Fonte: ONS (2001)
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