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O setor elétrico ao redor do mundo esta sendo submetido a um conjunto de mudancgas em
sua regulamentacdo, junto aos agentes ja existentes estdo aparecendo 0s agentes comercializadores
através dos quais é possivel dinamizar as transacBes de energia € os mecanismos de contratagdo
desta commodity. Considerando este acelerado processo de transformacfes os agentes em um
mercado de energia elétrica competitivo, estdo expostos a riscos de mercado tais como: risco de
preco e riscos de quantidade de energia el étrica disponivel. Somente com uma adequada carteira de
contratos que modele as incertezas inerentes a este processo de decisdo, pode-se administrar os
riscos e prover os retornos desgjados. Neste trabalho o objetivo € propor uma metodologia para
avadiar a carteira de contratos desde 0 ponto de vista econdmico, considerando as incertezas e
preferéncias do agente através da utilizacdo da teoria de conjuntos fuzzy e aplicacdo da teoria
multictritério.. Ao final do trabalho so apresentados dois exemplos para um agente térmico
produtor de energia elétrica, através dos quais foi possivel determinar a flexibilidade das

ferramentas fuzzy e multicritério para solucionar este problema.
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The agentsin an electric energy competitive market have to face risks, specially involving price and
guantitative of available energy. It is possible to manage the risks and to obtain the expected
returns, only by using an appropriated contracts portfolio that models the uncertainties related to
this decision making process. The aim of this work is to present a methodology to asses the
contracts portfolio in a economic view, taking into account the uncertainties and preferences of the
decision maker through the fuzzy set application as well asto construct a ranking of the best options
by using multi-criterion theory. At the end of this paper it is presented an example involving an
energy producer for validating the proposed methodology, demonstrating the flexibility of both
fuzzy logic and multiple criteria approach for solving this problem.
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1. INTRODUCAO

1.1 Justificativa

O setor elétrico na maioria dos paises est4 vivendo mudangas profundas atraveés dos
processos de desregulamentacdo e privatizacdo de suas atividades. O comércio da energia elétrica
esta sendo incrementado, tanto em mercados nacionais isolados como através de integractes
energéticas regionais entre os paises. Este processo tem ocorrido, por exemplo, em paises da Uni&o
Européia, Espanha e Portugal, nos paises andinos, no Brasil e Argentina, e recentemente nos paises

da América Central.

Com este novo cend&rio do setor de energia elétrica, espera-se que os produtores e 0s
consumidores mostrem mais interesse em produtos e solugdes que possam ajudar a adaptacdo da
empresa frente aos novos riscos. Fatores como o aumento na volatilidade dos precos, afetam os
fluxos de caixa futuros dos agentes, portanto, precisa-se da utilizagdo de novas técnicas que
permitam considerar estes efeitos nos estudos de plangiamento da operacdo e expansdo dos

sistemas el étricos.

Considerando as complexidades e as incertezas associadas a0 hovo nhegécio da
comercializagdo da energia elétrica num mercado competitivo de eletricidade, os agentes
participantes nos mesmos, tém que aproveitar a existéncia de novos mecanismos, tanto fisicos
como financeiros, para proteger-se dos diferentes riscos. Estes mecanismos sdo 0s contratos a
termo e de futuros comercializados com uma entrega futura ou a termo, e também os contratos de

opcdes, entre outros tradicional mente aplicados nos mercados das commodities.

Neste trabal ho propde-se uma metodol ogia para avaliar sob 0 ponto de vista econémico, as
carteiras de contratos no negdcio da comercializacdo da energia elétrica em mercados
competitivos, aproveitando o arcabougo que brindam as ferramentas da Légica Fuzzy e a teoria

multicritério de apoio a decisao.



1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Desenvolver uma metodologia e um modelo computacional gque sirva como ferramenta de

apoio a decisdo na selecdo de carteiras de contratos, para os agentes do mercado que comercializam

energia elétrica, utilizando uma abordagem baseada na teoria dos conjuntos fuzzy, para considerar

as incertezas associadas as varidveis. preco da energia, quantidade da energia, preco do

combustivel, demanda; e ateoria multicritério de apoio a decisdo, para classificar as estratégias de

longo prazo.

1.2.2 Objetivos Especificos

1

3.

4.

Identificar os riscos de mercado que tem a ver com os agentes de geracdo e quais
destes podem ter cobertura com os instrumentos derivativos.

Propor uma metodologia para a modelagem do risco nos mercados competitivos
em relacdo aos contratos de energia el étrica.

Aplicar a teoria de conjuntos fuzzy para representar a percepcdo do risco pelo
decisor e ateoria de apoio a decisdo multicritério para classificar os contratos, em
ordem de mérito de retorno (ou risco), empregando, especificamente o método
ELECTRE Il (1996).

Andisar o modelo organizaciona do mercado elétrico regional da América
Central.

1.3 Reviséo Bibliogréfica

Desde o inicio dos anos 80 a indUstria elétrica ao redor do mundo vem experimentando
rapidas e irreversiveis mudangas. Conforme assindam HUNT e SHUTTLEWORTH (1996), os

principais objetivos do processo de reestruturagdo foram os seguintes:

AN N NN

<

livre acesso ao sistema de transmissao;

introducdo de produtores independentes de energia;

insercdo da figura dos consumidores livres;

liberalizagdo da ingeréncia do estado nas atividades de geracdo e distribuicdo da
energia el étrica para garantir umamaior atengdo nas &reas socias;

incentivo a eficiéncia e ao avango tecnol dgico, através do investimento privado.
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Considerando a nova realidade, adicional as atividades de Geracdo, Transmissao e
Distribuicao, surgiu a atividade de comercializacéo da energia el étrica. Passando a ser esta Gltima
0 avo de interessantes estudos, REY ES (1994) e HUNT e SHUTTLEWORTH (1996), e tratando-
se a energia eétrica como uma “commodity” . Sinalizando-se nestes estudos, a importancia da
existéncia dos agentes comercializadores nos modelos de mercado para facilitar a aplicagdo de
formas mais sofisticadas de contratacdo e a competicdo entre os agentes, diminuindo assim os

niveis de risco de mercado.

Nestes mercados, como assinala PILIPOVIC (1997), as formas de contratacdo sdo muito
mais complexas comparadas com os mercados financeiros tradicionais de commodities, nos quais
0s contratos sdo relativamente simples pelas caracteristicas dos produtos comercializados.
Enquanto a energia elétrica como uma commodity, a mesma apresenta algumas verdades técnicas
gue a distinguem de qualquer outra commodity tradicional, sendo as seguintes segundo HUNT
(2002):

ndo pode ser armazenada;

aeletricidade flui sempre pelo caminho de menor impedancia;
atransmissdo da energia pelas redes depende de complexas iteragdes fisicas;
A €eletricidade vigja a velocidade da luz.

YV V V V

Como resultado do avango do processo de reestruturacdo, apareceram duas estruturas
basicas de mercado sob competicdo, as quais estdo fundamentadas nos modelos “Pool” e Bilateral.
O modelo “Pool” estabelece a necessidade de um controle centralizado dos recursos do sistema,
enguanto que o modelo bilateral permite o livre arranjo de transagOes entre geradores e cargas, DA
SILVA (2001).

Para formular o preco spot* nestes sistemas tém sido aplicados diferentes modelos. No caso
do modelo bilateral implementa-se o principio da ndo—arbritagem, ou seja, um participante do
mercado ndo pode obter ganhos com a compra de energia de outro agente e posteriormente vender
esta energia no mercado spot. Para 0 modelo tipo “Pool”, algumas das técnicas propostas séo:
ofertas de precos modeladas através do processo de Markov proposta por LIU et al (2002), teoria
dos jogos por PINTO e AIRES (2000) e algoritmos genéticos proposta pela EPRI com a
implementacdo do MARKET SIMULATOR (1997).

! Mercado onde produtores e consumidores definem seus niveis de produgéo e consumo de acordo com alivre
concorréncia, ate que se atinja o preco de equilibrio (prego spot).
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Um dos primeiros aspectos que enfrentaram o0s paises que implantaram os modelos
anteriormente mencionados, é a volatilidade ou flutuagdo dos precos, PEREIRA (2001). Isto
significa variacdo na demanda, precos dos combustiveis e condi¢cdes climéticas, implicando o
chamado risco de mercado, o qual envolve, tanto o risco de preco como de quantidade, conforme é
estudado em AGARRIADA (2001).

Existem segundo PEREIRA et al. (2001), algumas técnicas para quantificar o risco de
mercado, tais como: o0 desvio padrdo, e 0 “valor no risco” (“Value-at-Risk’” —VaR). ARRAGIADA
(2001) aplica também uma variante do VaR conhecida como CfaR (Cash Flow and Risk) ou

margem sob risco.

A técnica convencional é a minima variancia, empregada por MONGELLI (2002) e
SILVEIRA (2001). Entretanto; PEREIRA et a. (2001) e SCHMUTZ et a (2002) colocam gue a
variancia ndo é uma boa métrica do risco, porque considera tanto os desvios negativos (valores
abaixo da média), como os positivos (valores acima da média) e a nogdo de “risco” denota ndo
apenas a incerteza, mas sobretudo a probabilidade de perda, recomendando-se entédo por JORION
(1998) a métrica do VaR para avaliar o risco e os instrumentos financeiros. De acordo com
SANDERS et a(2001) e JOHNSON (2000), algumas técnicas para calcular o VaR sdo: Simulacéo

Histérica, Método Analitico(Variancia- Covariancia) e Simulagdo Monte Carlo.

Nos mercados maduros de eletricidade uma estratégia utilizada pelos agentes como
mecanismo de protegdo contra o risco do mercado, é o emprego de acordos financeiros derivados
do preco spot através de bolsas de energia e mercados de futuros. Este risco deve ser analisado
junto com os riscos tradicionais das empresas (taxa de juros, taxas de cambio, liquidez, crédito), tal
como recomenda o estudo realizado pela EIA (2002).

A implementagdo dos mercados futuros e a termo para administrar o risco dos agentes nos
mercados de energia el étrica tem tido experiéncias positivas, como: na Alemanha, Nova Zelandiae
Espanha (OTC), Austrdia (APX), Paises Escandinavos (NORD POOL), e Estados Unidos,
mostrando sua viabilidade conforme foi exposto por VARGAS (2001), LANDREIN ( 2001) e
BACCINO (2000) nos estudos sobre mercados futuros para Chile e Argentina, respectivamente.

Sobre a valoracdo dos derivativos, ARRIAGADA (2001) coloca uma metodologia
completa e com detalhes baseada em modelos mateméticos e estatisticos. Ja no trabalho de
GLICIO et a. (2000) é usado o Modelo de Black e Scholes para valorizar as opcdes, PEREIRA et



5

al. (2001) também propdem uma metodol ogia fisico-financeira para valorizar os contratos baseados

na simulacdo Monte Carlo.

Para os agentes participantes nestes mercados € relevante definir uma selecéo 6tima da
carteira de contratos para garantir desta maneira os retornos desegjados. As teorias mais aplicadas
para resolver este problema tem sido: a Teoria de Portfolios de Markowitz MONGELLI (2002),
SILVEIRA (2001) e SCHMUTZ (2000) e a Teoria da Funcdo Utilidade, estudada por MONGELLI
(2002), e SCHMUTZ (2000).

Outras técnicas avancadas tém sido propostas ultimamente para modelar as preferéncias do
decisor. Nos trabalhos apresentados por PINTO et al. (2000) e SCHMUTZ (2000) propfe-se uma
metodologia para avaliar as preferéncias do decisor utilizando uma variavel lingliistica baseada na
teoria dos conjuntos fuzzy. A teoria fuzzy € um excelente arcabouco para a andlise da deciséo,
como confirma RAMASWAMY (1998).

Para o caso do mercado Brasileiro na comercializagdo da energia elétrica, as propostas
apresentadas por GLICIO et al. (2000) e PEREIRA et al. (2001), sugerem metodol ogias baseadas

no carater deterministico e probabilistico das variaveis de entrada.

A comercializac8o de energia no novo contexto dos mercados competitivos de el etricidade
€ considerada um problema de decisdo multicritério, segundo FITTIPALDI et al (2000). Sendo
assm em BUCHANAN (1999) e SCHMUTZ (2000) decidiram aplicar a teoria de apoio a decisao
multicritério utilizando a ferramenta ELECTRE 11 (1996) para a classificacdo de um conjunto de

alternativas de carteiras de contratos com resultados positivos.

Este trabalho de pesguisa tem suas bases no artigo apresentado por SCHMUTZ e
GNANSOUNOU (2002). Neste trabalho, os autores propdem uma metodologia como ferramenta

de apoio & decisdo do agente baseada em trés passos :

v Construcdo e amodelagem da carteira de contratos;
v Avaliagdo da carteiracom a modelagem das preferéncias do decisor;

v Classificag8o da carteira usando como ferramenta o software multicritério ELECTRE 111.



1.4 Estrutura do Trabalho

O trabaho fica dividido da seguinte forma:

No Capitulo I1, realiza-se uma descri¢ao do model o de organizacéo para o mercado el étrico
da América Central, apresentando-se uma andlise critica das limitacGes que existem neste mercado,
para a aplicacdo dos instrumentos derivativos e algumas mudancas que serdo necessarias

implementar paraincorporar no futuro as mesmas.

No Capitulo 111, desenvolvem-se os fundamentos tedricos relacionados com a gestéo do
risco na atividade da comercializaco da energia elétrica em mercados liberalizados, as técnicas
existentes para sua quantificacdo, considerando também a légica fuzzy para a modelagem das

incertezas associadas as variaveis de entrada.

No Capitulo 1V, descrevem-se os instrumentos derivativos mais populares. contratos a
termo, futuros e opgdes. Revisam-se as propriedades de cada instrumento, as fungdes econdmicas
gue redliza cada um e as estratégias comerciais que é possivel construir a partir deles, enfatizando

também sua modelagem.

No Capitulo V, descreve-se a metodologia proposta neste trabalho onde sdo detalhadas as
técnicas para a construcao dos cenérios, a modelagem das incertezas via | 6gica fuzzy, a construcéo
da carteira e a modelagem das preferéncias do decisor, a avaliacdo da carteira e por Ultimo a

classificac8o dos contratos utilizando a ferramenta multicritério ELECTRE II1.

No Capitulo VI, apresenta-se a andlise dos resultados para um agente gerador térmico com
diferentes alternativas de contratagdo em diferentes horizontes de tempo, aplicando a teoria
multicritério através da simulacéo da classificagdo para um agente avesso ao riSco Ou propenso ao

risco.

No Capitulo VII, mostrase as conclusdes gerais desta pesquisa, as limitacbes e as

sugestBes para trabal hos futuros.



2. MODELO DE ORGANIZACAO COMERCIAL DO MER

2.1 Introducéo

O objetivo fundamental deste capitulo € analisar de forma breve os aspectos mais
relevantes atualmente presentes no Mercado Elétrico Regional (MER) para a América Central
considerando cada uma das condic¢des técnicas e regulatérias dos sistemas nacionais dos paises
participantes. Alguns dos aspectos interessantes para serem estudados sdo: os contratos PPA?, a
analise do comportamento da demanda, problema de poder de mercado e as variaveis relacionadas
com ele mesmo, com o interesse de visualizar os futuros desafios que se podem vislumbrar para os
mercados el étricos regionais e cujaintegracdo fortalece o desenvol vimento dos paises participantes.
Algumas estatisticas sobre a geracéo de energia el étrica dos sistemas elétricos da América Central
podem ser vistas no ANEXO 2.

2.2 Mercados atacadistas dos paises da América Central

Na Figura 2-1, apresenta-se o comportamento do mercado spot ou mercado de ocasido, na
Nicarégua, desde sua criagdo. A componente de energia elétrica negociada neste mercado com
relacdo ao total € muito baixa e ndo chega a 2%, sendo os pregos esperados U$ 43.32 e U$ 44.89
para 0 ano 2001 e 2002, respectivamente.

Custos Marginais Medios Mercado de Ocasao Nicaragua

60,00 ) ——
40,00 A —_——

30,00 2001

CM (USIMWh)

0 2000 48,99 50,78
Y0 2001 3842 41,33 48,63 55,56 54,56 39,00 45,09 49,11 46,65 38,84 36,66 37,99

ano2002 | 3388 33,96 39,30 43,98 45,07 24,97 44,54 44,90 47,85 54,92 4832 45,01

Figura 2.1: Mercado de Ocasido de Nicardgua U$/MWh (CEPAL, 2001).

Pode-se ver na Figura 2-2, no caso da Guatemala, a evolugdo e a variagdo nos pregos dos

mercados spot nos anos de 1999 e 2000. Estes valores, sdo devido as indisponibilidades nédo

2 Power Purchase Agreement ou Contrato de Compra de Energia
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programadas de algumas plantas e aos fatores hidrol6gicos, porque no caso das plantas térmicas a
maioria estd comprometida com o mercado regulado através dos contratos PPA. Por outro lado, os
intercAmbios de energia elétrica entre Guatemala e El Salvador tem alguma influéncia no

comportamento do prego spot.

- %= qg03 | a 7\T
——q a0 -———

2000 '

s

Precos Spot
cod3BEEB8B838E
|

Ere Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Mov  Dic

Figura 2.2:Mercado de Ocasido de Guatemala U$Mwh (CEPAL, 2001)

Para 0 mercado de El Salvador, nos primeiros dois anos 1998 e 1999 o comportamento do
prego spot foi controlado, mas para o ano 2000, em abril especificamente, o prego do mercado spot
aumentou até 173 U$¥MWh, devido a problemas de poder de mercado como pode ser observado na
Figura 2-3.

200 .

- = {003
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140 - 2000
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0o
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40 "9-¢"

20
0 } } } } } } } } } }
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct MNov  Dic

Precos Spot

Figura 2.3:Mercado de Ocasido de El Salvador (CEPAL, 2001)

O mercado spot da Panaméa também é um mercado novo, apresentando poucas variagdes
pelo aumento nos precos dos combustiveis.Ver Figura 2-4.
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Figura 2.4: Mercado de Ocasido do Panaméa (CEPAL, 2001).

2.3 Modelo de Organizacdo Comercial do MER da América
Central.

Os governos das republicas da Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua e
Panama (denominadas “as partes’), acordaram subscrever o tratado de referéncia do mercado
elétrico da América Central, subscrito na Cidade de Guatemala no dia 30 de dezembro de 1996,

assim como seu Protocolo subscrito na Cidade de Panama o 11 de julho de 1997.

O objetivo do tratado de referéncia é a formagdo e crescimento gradual de um mercado
elétrico regional competitivo, baseado numa relacdo reciproca e ndo discriminatéria, que contribua
a0 desenvolvimento sustentavel da regido, dentro de regras de respeito e protecdo a0 meio
ambiente.

Os agentes que participam neste mercado também tem definidas as regras do jogo, no
artigo 5 do tratado de referéncia:

“As atividades do mercado se realizar8o entre seus agentes, que poderdo ser empresas
dedicadas a geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercializagdo de eletricidade, assim
como grandes consumidores. Os agentes poderdo realizar livremente sem discriminagdo
alguma, a compra e venda de energia elétrica. Portanto, enquanto a regulamentagdo de um
pais permita a uma mesma empresa a realizagdo de duas ou mais atividades na prestacéo do
servico elétrico, ou a atribuicdo de uma sO empresa para redlizar transagfes no Mercado,
estas deverdo criar unidades de negdécios separadas que permitam uma clara identificagdo
dos custos de cada atividade”, GUATEMALA (1996).
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Os principios definidos no tratado de referéncia do mercado elétrico, nos quais esta baseada

acriacdo do MER e que devem ser preservados em todas as transagGes ho mesmo sao:

a) Competicao;
b) Gradualidade nas mudancas;
c) Reciprocidade.CEAC-SIEPAC (2002).

No que se refere ao mercado, este operard como uma atividade permanente de transagoes
comerciais de eletricidade, com intercAmbios de curto prazo inicialmente e com a possibilidade da
implementacdo de formas mais avangadas no longo prazo, derivados de um despacho econdmico

regional e através de contratos de médio e longo prazo entre 0s agentes.

O modelo do MER esta baseado na conformagdo de um sétimo mercado,KEMA (2002),
superposto com 0s seis mercados nacionais existentes, com regulamentagdo regiona e no qual os
agentes habilitados realizam transagfes internacionais de energia elétrica na regido da América
Central. Ha que se realcar que os paises da regido da Ameérica Central contam com uma experiéncia
acumulada em intercambios de exportacdo e importacéo ndo sd de energia el étrica mas também de
poténcia, sendo uma vantagem para o futuro mercado regional. Isto implica que ndo é
indispensavel compatibilizar os diferentes modelos nacionais ja que néo se trata de uma integracao

de mercados.

Para resolver 0 assunto das diferencas entre as regulamentac6es dos paises, é necessaria a
implementagdo de interfaces. Por exemplo, El Salvador tem um mecanismo de Oferta de Pregos
igual ao previsto para 0 MER, mas 0s outros paises (Panama, Nicaragua e Guatemala) tém um
mecanismo de ofertas baseadas na declaraco dos custos variaveis, portanto a interecdo com o
MER se realizard através de umainterface® que permita efetuar as ofertas e incorporar as transagdes

regionais discriminadas por barrada RTR*. Na Figura 2-5 mostra-se o esquema da interface.

% Todos os paises devem contar com uma interface que permita-|lhes calcular os precos que deverao refletir ao
MER, garantindo a competic¢&o e a reciprocidade, procurando cumprir com o objetivo principal do MER.
* Rede Transmissdo Regional
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squema multinoda
Baseado em pregos
ou custos

Esquema uninodal
Baseado em precos
ou custos

Esquema
Centralizado

Interface para cada pais

JL JL

Ofertas de pregos em barras da RTR

Figura 2.5:Interface para calcular ofertas de precos do MER (KEMA CONSULTING (2002))

O modelo de organizagdo do MER, € um modelo Poolco, baseado na oferta de precos. A
operacdo das unidades de geracdo é coordenada por um organismo centralizado, o qual realiza o
despacho considerando a operagdo econdmica e a seguranga do sistema. O mecanismo de formacéo
de pregos é de Precos Nodais (PNO), sendo o objetivo fundamental fazer com que os valores da
energia em cada ponto do sistema reflitam os impactos pelo sistema de transmissdo, DA SILVA
(2000).

No MER a fungdo do Pool é realizada pelo Ente Operador Regiona (EOR), a qual esta
baseado no principio do minimo custo social.

A atividade de regulacdo do MER serd responsabilidade do Comision Regional de
Interconexion Electrica (CRIE).

A administracdo da linha de transmissdo sera responsabilidade da Empresa Proprietéria da
Linha (EPR), com a fungdo de desenvolver, projetar, financiar, construir e manter o primeiro
sistema de transmissdo regional que interligard os sistemas elétricos dos seis paises, denominados
linha SIEPAC®,

Os organismos responsaveis pela operacao dos mercados nacionais séo 0s Operadores do
Mercado (OM), os quais assumem a responsabilidade de pagar e cobrar por seu mercado,
adaptando sua regulamentagdo interna para colocar estes pagamentos e cobrangas aos agentes
responsaveis.

® Sistema de Interconexién Eléctrica para América Central
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Os Operadores do Sistema (OS) nacionais tém como responsabilidade coordenar e operar
de maneira €eficiente o sistema, garantindo os niveis de seguranca, confiabilidade e qualidade do
mesmo.

Os precos dos mercados nacionais serdo fixados nesta etapa transitéria, segundo o que é
definido em cada regulamentaco interna nacional .

2.3.1 Funcdes Basicas do Ente Operador Regional(EOR)

O Ente Operador Regional (EOR) realiza em coordenacdo com 0s entes nacionais de
despacho de energia elétrica, as fungdes de operacdo coordenada dos sistemas el étricos com critério
de despacho econémico.

A seguir, apresenta-se uma classificagao das fungdes em relacdo ao tipo de operacéo:
Operacao econémica e fisica:

- Redlizar e atualizar a programagdo de longo e médio prazo;
- Realizar a programag&o de curto prazo;
- Coordenar a operacdo em tempo real dos centros de despacho nacionais e controle;

- Coordenar o plano de manutencéo das usinas regionais.
Operacao comercial

- Calcular 0 encargo de transmissao derivado dos contratos, o qual estaraintegrado por um
Encargo Variavel de Transmissdo (EVT)- mais um Pedégio Operativo associado a
energiaintercambiada pela Rede de Transmissdo Regiona (RTR) para cada contrato;

- Determinar e valorizar as transacfes de energia entre agentes

Para tarifas regionais de transmissdo 0 regulamento transitorio, o qual esta baseado no
modelo geral do mercado, estabelece uma tarifa com duas componentes: encargos variaveis de
transmissdo (CVT) e Pedéagios Operativos.

Os CVT serdo caculados previamente para cada pais — inicialmente em forma mensal e
posteriormente em forma didria. Realiza-se o clculo para cada pais de forma isolada para vérios

magnitudes de transacdes e diregdes do fluxo, através de um despacho 6timo com restrigdes de
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rede, utilizando o modelo SDDP®. Os CVT — diferencas entre os precos nodais nas subestactes

fronteiras — compensam cada pais pelas perdas marginais e congestionamentos.

O pedéagio denominado “ pedégio operativo”, € um encargo em U$/MWh independente da
direcdo do fluxo e condicéo de despacho do sistema, CEAC-SIEPAC (2002).

Os Agentes podem ser empresas de geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo
de dletricidade, assim como grandes consumidores. Podem realizar livremente e sem

discriminac&o, a compra e venda de energia el étrica.

2.3.2 Estrutura basica do mercado atacadista operado pelo EOR
A organizagdo comercial do MER esta constituida por trés mercados competitivos:

Mercado de Oportunidade( Spot);
Mercado de Contratos;

Mercado de Servigos ancilares.
O mercado de oportunidade tem os seguintes objetivos:

1. Otimizar o uso de recursos disponiveis na regido independentemente do pais onde
figuem localizados, com base nas regras comuns que garantem a competi¢ao;

2. Promover a cobertura com eficiéncia dos desvios que por ventura ocorram no mercado
de contratos regional, dando garantias que permitam reduzir os riscos associados aos
contratos;

3. Criar um mecanismo €ficiente para a cobertura dos desvios resultantes da
programacdo e operacdo em tempo rea dos intercambios programados, segja por

critérios de qualidade e seguranca ou por situagdes de emergéncia e imprevistos.
As transacOes do mercado de oportunidade podem ser interrompidas pelo OS&M nacional do
pais vendedor ou comprador e o volume das transagOes esta limitado pela capacidade de

transmissao em cadané da RTR.

O mercado de oportunidade funciona e se administra através de:

® Sthocastic Dinamic Dual Programm
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a. Ofertas de oportunidade de cada pais;

b. Ofertas de oportunidade associadas a contratos.

O mecanismo de oferta junto ao despacho em dois niveis (regional e nacional) coordenado
pelo EOR, permite fiscalizar 0 uso eficiente das oportunidades e complementos sem afetar as
funcdes e obrigagbes dos OS&M em cada pais. Desta maneira as diferengas de estrutura e
regulacdo entre os diferentes mercados nacionais ndo afetam o MER e permite o desacoplamento
entre 0s mercados nacionais e o MER, garantindo em nivel regional que o tratamento sga
inicialmente 0 mesmo para paises com regulamentacOes distintas, em particular paises com e sem
Mercados Atacadistas.

No MER as ofertas de oportunidade estdo associadas a contratos. Isto significa que cada
agente pode declarar um contrato associando-lhe o valor méximo que esta disposto a pagar pelo

uso da RTR e uma of erta decrescente associada que |he permita otimizar seu contrato.

As ofertas no mercado de oportunidade regional (spot) estéo caracterizadas da seguinte
forma:
Precos nos nés da RTR;

Informe por bloco de energia horaria.

Os tipos de contratos no spot apresentam duas caracteristicas basicas:

calculados pel os Operadores de Mercado (OM);

flexibilidade associada aos contratos.

O Mercado de Contratos Regional é em consegiiéncia, o conjunto de contratos de
intercdmbio de energia el étrica habilitados nos respectivos mercados nacionais. Estes contratos tém

as seguintes caracteristicas:

=  Nao firmes;

= Financeiros;

= Energiahorériapor bloco;

=  Ofertas decrescentes associadas;

= Condic¢Bes de Encargos Variaveis,

= Duragdo minimade um dia



15

Aslimitacdes sao:

=  Restri¢Oes técnicas dos sistemas,
=  Gradualidade nas mudangas dos sistemas e Confiabilidade dos mesmos;

=  Prioridade nacional.

A Figura 2-6, mostra qual € arelacdo entre 0 mercado de contratos regional e os mercados
nacionais, onde cada pais esta representado por seu OS&M’ como um mercado de contratos
internos regidos por suas regulamentacdes nacionais e um sétimo mercado regional, realizando

contratos entre seus agentes instalados em cada um dos mercados nacionais .

Contratos
Internos
Contratos
Mercado 1 l
N/, entre agentes
Contratos do MER
Nacional:
Regulamentagad \
Nacional
Mercado Regional de Contratos:
Regulamentacao Nacional e Regional
Contratos
Internos
l Contratos
Mercado 2 entre agentes

Mercado de

Contratos do MER
Nacional:

Regulamentacad
Nacional

Figura 2.6:Mercado de Contratos Regional (KEMA CONSULTING (2002)

Os produtos e servigos que se comercializam no MER s&o:

Energia Elétrica, sgjapor contratos ou de oportunidade;
Servicos ancilares;

Servigos de Transmissdo Regional;

Servicos de Operacdo do Sistema e Administracéo do MER.

2 0o T o

No mercado de contratos existem dois tipos. os contratos firmes e os contratos néo firmes, os

primeiros ndo funcionardo no inicio do MER. Estes contratos séo descritos a seguir:

" Operador do Sistema e Operador do Mercado
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Contratos ndo Firmes®: Os contratos regionais, durante a primeira parte da etapa de transiczo,
sd0 somente contratos de energia ndo firme e devem cumprir com o sistema legal e regulatério
nacional. Em conseqiiéncia, em paises com Mercados Elétricos Atacadistas, cada um destes

contratos forma parte do Mercado de Contratos Nacional.

Os contratos ndo firmes sdo para cobertura de risco a partir do mercado de oportunidade

regional com duas alternativas:

**Opcéo 1: Disponibilidade a pagar pela transmiss&o;
**Opcao 2: Disponibilidade a pagar pela transmissdo, preco méximo no noé da injecéo

+ compras no no da retirada <= compromisso contratual.

Os contratos sdo de livre acordo entre as partes devendo também cumprir o estabelecido na

respectiva regulagdo nacional para serem postos em prética por cada parte junto a seu OS& M.

Contratos Firmes: Nestes contratos 0 agente vendedor compromete a venda de energia
firme ao comprador, no ponto de retirada o qual pode ser o n6 da RTR que o agente comprador

previamente requeira.

A energia comprometida num contrato firme regional ndo pode ser vendida também num
contrato nacional, para garantir desta forma o fornecimento de energiano mercado nacional em que

0 vendedor esta instalado fisicamente.

2.4 LimitacOes atuais para a aplicacao dos Derivativos

A experiénciainternacional mostra que o mercado de balcdo inicialmente, segundo HULL
(1998), tende a evoluir para negociagtes em bolsas, motivado tanto pela necessidade de garantias
guanto pela busca de liquidez. Esta Ultima motivag&o é critica no estabelecimento de um mercado
estavel para derivativos, posteriormente se pode vislumbrar que dever8o surgir novas bolsas
comercializando titulos de energia eétrica além do préprio operador de mercado. Contudo, a
necessidade de liquidez obrigara que o nimero de bolsas ndo sgja exagerado, NASCIMENTO
NUNEZ (2001).

8 S40 compromissos de curto prazo com uma duragio minima de um dia que se informam cada dia,
sinalizando o intercdmbio requerido para cada hora do dia seguinte.
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Sempre na mesma direcdo, o processo da desregulamentacdo do setor de energia na regido
da América Central deve resultar futuramente em: mercados de energia elétrica com novos e
agressivos concorrentes, maiores possibilidades de escolha para os consumidores, aumento da
pressdo por margens mais elevadas de lucros e aumento da volatilidade dos pregcos da energia
elétrica.

E de se esperar que 0 processo mencionado anteriormente facilitara na regido da América
Central, aimplementagdo dos derivativos financeiros, podendo estes assumir um importante papel
no gerenciamento dos riscos e ha protecdo dos ativos das empresas de energia. As transagfes que
seriam feitas hoje podem ser substituidas por transagdes em datas futuras, de forma que a
volatilidade dos precos possa ser minimizada e transferida a outros participantes do mercado, por

meio de operaces com derivativos.

Os mercados de energia elétrica da América Central sdo mercados que estdo operando ha
tempo e ainda se encontram num periodo de transi¢éo e gjuste, sinalizando que o equilibrio atual

ndo representa o equilibrio de longo prazo.

Dos diferentes estudos consultados inferem-se algumas conclusdes sobre quais seriam as
principais limitagdes que apresentam os mercados nacionais e 0 mercado elétrico regional para a

implementacdo dos instrumentos derivativos como mecanismos de protecéo:

a. Auséncia da Figura do comercializador em alguns mercados. por exemplo, na Nicarégua,
Costa Rica, Honduras e no Panama. Teoricamente um comercializador obtém seus lucros
a partir das imperfeicOes existentes no mercado elétrico aproveitando as oportunidades de
arbitragem existentes ao comprar simultaneamente no mercado spot empregando contratos,
ARELLANO (2003). Através destas operagdes, 0s precos da energia vao se gjustando.
Portanto, a existéncia dos comercializadores é positiva para 0 mercado. No caso da
Guatemala e El Salvador, acomercializagdo dos intercambios de energiatem sido realizada
pelos comercializadores o que propiciou a estes mercados um maior dinamismo.

b. Existe assimetria de informac&o entre as empresas el étricas e os clientes livres com relagéo
a0 prego da energia esperado no futuro. Isto dificulta os clientes poderem estimar o preco e
pagar pelos instrumentos derivativos, o que ndo incentiva sua utilizagdo por parte de
clientes livres, devido as altas perdas que ficam expostas ao estimar de forma errada o
preco esperado, ARRIAGADA (2001);
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c. Fdta de padronizacdo dos contratos que traz como consequéncia a obrigacdo de
implementar um instrumento para cada caso particular e com isto 0 aumento nos custos das
transacoes;

d. Os contratos sdo elaborados de forma privada, fazendo com que alguma das partes exerca
seu poder de negociacdo, e portanto 0 prego ndo representa o valor real do ativo. No caso
de El Savador, apresenta-se a situacdo do elevado nivel confidencia dos contratos,
ARELLANO (2003).

e. Oslimites de acesso a rede de transmissdo sdo muito elevados, o que resulta na existéncia
de poucos clientes livres e por conseguinte pouca competicdo. Por exemplo, o limite

minimo de capacidade instalada no caso de Panama é >0.5 MW e Nicardgua>2 MW.

Somente com a experiéncia acumulada no tempo pelos mercados de el etricidade comegara
sentir-se a necessidade de implementacdo de mecanismos mais sofisticados para a mitigagdo do
risco, como s&0 0s instrumentos derivativos amplamente utilizados em mercados mais avangados e

mai's organizados.

2.5 Regulamentacdes Nacionais

Como foi mencionado nas segOes anteriores, 0 mercado elétrico regional da América
Central operara como um sétimo mercado sob a plataforma dos Operadores do Sistema e de
Mercado (OS& M) de cada um dos paises. Portanto, analisar as regulamentagcdes nacionais € um
aspecto relevante para prever o resultado da operacdo dos mercados futuros e com eles o uso dos

instrumentos financeiros.

Nos estudos realizados pel os diferentes consultores, por exemplo, KEMA CONSULTING
(2002) e ARELLANO (2003), encontram-se algumas incompatibilidades nas regulamentacdes
nacionais, que representam sérias limitagbes para o desenvolvimento do MER, e que seréo

superadas somente na medida que os mercados adquiram certo grau de experiéncia.

Algumas das principais deficiéncias sinalizadas pelos autores mencionados acima sdo

referentes aos seguintes aspectos:

a) 0 mecanismo utilizado para o céalculo das tarifas a usuérios finais.
b) o mecanismo de cobranca pelo uso da rede de transporte (distribui¢&o).
c) faltade procedimentos transparentes nas licitagcbes que convocam os distribuidores

acomprar energia.



19

d) pouco dinamismo da demanda.

€) incapacidade do regulador para zelar pela competicao.

Com relacdo a transmissdo no MER, as regulamentagdes nacionais apresentam alguns

problemas, descritos a seguir:

a) os diferentes encargos entre os paises (sobretudo no Panamd, onde existem encargos que
variam amplamente com alocalizag&o).

b) adistribuicdo ndo adequada destes encargos entre os geradores e demandas.

C) aexisténciade encargos tanto para 0 uso da energia, assim como para o uso da poténcia.

d) amaneiracomo sdo negociadas as transagdes internacionais cria o efeito de “pancaking”,
(exportagdo como demanda, importagdo como injecéo).

€) A existéncia de mercados com um sistema de pregos multi-nodal e outros com um sistema
precos uni-nodal, cria uma incompatibilidade com o processo de formacdo de pregos

nodais e gestdo dos congestionamentos no MER.

2.6 Contratos PPA°

A andlise dos contratos PPA neste trabal ho, esta baseada no estudo realizado pela CEPAL
(2002) , o qual faz umarevisdo dos aspectos mas relevantes dos Contratos PPA realizados antes dos

processos de privatizagado do setor el étrico nos diferentes paises.

O contrato PPA é um contrato para a venda de energia, disponibilidade de poténcia e outros
servicos de geracdo de um Produtor Independente de Energia (PIE). A forma como se define no
contrato qual € o prego da energia é muito importante, porque segundo este, assim sera o incentivo
do agente gerador para vender no mercado spot. Um gerador com um prego de energia no contrato
maior que Seus custos varidveis ndo tera incentivo para vender no mercado spot. Desta forma é
necessdria a presenca de outros mecanismos que incentivem o gerador a participar neste mercado,

tais como:

= precosfixos de energia el étrica.

= incluir no prego da energia os custos de aquisicdo do combustivel e os custos por
eficiénciatérmica.

» indexar os pregos de energia para incentivas a eficiéncia, como sinaliza HUNT
(1996).

° Power Purchase Agreement ou Contrato de Compra de Energia
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Para ARELLANO (2003), no caso da América Central, os contratos PPA podem ser
anticompetitivos e atuar como barreira de entrada a indistria. Mas também tém efeitos sobre a
eficiéncia e na distribuicao da riqueza. Por isso, qualquer andlise sobre o mercado elétrico nesta
regido deve ser feita sobre a consideracdo da influéncia deste tipo de contrato, mais ainda quando

se trata do efeito potencia sobre o nivel de competicéo entre os agentes.

2.7 Condicbes necessarias para a existéncia de mercados
futuros no MER

As experiéncias em outros paises, mostram que quando os participantes do mercado se
tornam mais sofisticados, eles tendem a comercializar com mais freqliéncia e em contratos de
menor vencimento, conforme observa PREEICA (2000). Como realmente tem ocorrido nos
mercados elétricos organizados, como por exemplo no NORDPOOL, o horizonte de tempo dos
contratos a termo de longo prazo é no méximo de 4 anos e os contratos futuros de curto prazo
foram reduzidos de 3 anos para 8-12 meses, NORDPOOL (2002). No caso de Espanha é de se

esperar uma evolugdo da positiva da bolsa de energia (OTC) como foi mencionado anteriormente.

Segundo BACCINO (2000), algumas das caracteristicas mais importantes a serem
consideradas quando se quer medir a possibilidade dos mercados de futuros em um mercado

especifico, sdo:

» Volatilidade do preco spot, no caso de NYMEX considera a volatilidade anual
minima de 20% como um requerimento para qualquer comodity fisica.

» |ncerteza da demanda e da oferta, no caso do NYMEX requer ao menos 10%de
variabilidade por ano da energia comercializada.

= Entrega da comodity.

» Homogeneidade do produto. Sendo este 0 caso da el etricidade, aqual € homogénea
e pode ser padronizada em blocos.

» Disponibilidade dainformag&o sobre o preco e oportunidades de comercializacéo.

Outro aspecto relevante nestes mercados, € 0 nimero de agentes participantes. Os mais
destacados sfo os geradores e vargjistas, 0s quais usam somente 0s instrumentos derivativos como
ferramentas de gerenciamento. Por outro lado os comercializadores, os quais podem obter
beneficios da volatilidade, contribuem na rigidez e atividade do comércio. No caso do Panama,
Nicardgua, Honduras e Costa Rica ndo estdo contemplados os comercializadores em suas

regulamentacdes.
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Pelo exposto anteriormente, com a implementacdo do MER para América Central, 0s
derivativos financeiros poderiam assumir um importante papel no gerenciamento dos riscos e na
protecdo dos ativos das empresas de energia. Uma vez que o mercados acumulem uma experiéncia
nas transagbes e desenvolvam regulamentacdes sérias, responsaveis, transparentes e seguras, as
transacOes que seriam feitas hoje poderiam ser substituidas por transagdes em datas futuras, de
forma que a volatilidade dos pregos possa ser minimizada e (quando for o caso) transferida a outros

participantes do mercado, por meio de operagdes com derivativos.

E importante considerar que a implementagdo de Mercados de Futuros ou Mercado
Organizados no setor da energia elétrica € um fendbmeno novo no mundo. As experiéncias
acumul adas s80 poucas mas 0s resultados sao positivos. Maiores detal hes sobre as experiéncias em
derivativos nos EUA, Nova Zelandia, Australia, Alemanha, Paises Nordicos, pode-se consultar as
seguintes fontes: LANDREIN (2000), NORDPOOL (2002), EIA (2002), SILVA FILHO (2001).

Tavez sgja prematuro falar da padronizagdo de contratos em um mercado t&o novo, como o
mercado regional paraa América Central, mas considerando as caracteristicas do modelo, 0 mesmo
tem as bases para garantir o sucesso da implementacdo dos instrumentos financeiros, como
mecani smos de protecdo contra o risco de precos, quantidades e de crédito em mercados de energia

el étrica no horizonte futuro.

Outro tema considerado de importancia significativa no novo mercado regiona de eletricidade
da América Central, € o relacionado aos servigos ancilares, os quais visam principalmente a
manutencdo da freqiiéncia e da tensdo dentro de toleréncias especificadas em regime normal de
operacdo bem como durante mudangas stbitas do estado do sistema. Estes servigos ndo sdo de

natureza monopolista, portanto podem ser oferecidos por multiplos agentes.

Uma classificagdo dos servigos ancilares segundo DA SILVA (2001) pode ser: regulagéo
priméria, regulacdo secundaria, reserva suplementar, controle de tensdo e capacidade de
restauracdo autdbnoma. Quanto a regulacdo priméria e a regulagdo secundaria de freqiiéncia, o EOR
determinara na etapa transitoria os parametros de qualidade para medir tanto o desempenho do
Controle Automético de Geracdo (CAG), quanto o desempenho dos geradores provedores de
reserva girante. Nenhum agente recebera remuneracdo adicional pelos servicos de regulacéo
primaria e secundéria, segundo KEMA CONSULTING (2002).

No caso da capacidade de restauracdo auténoma, os geradores que cumpram com os requisitos

técnicos exigidos pela regulacdo regional, ofertardo ao EOR este servico anualmente, recebendo
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uma receita fixa anual mais um custo associado a cada tomada de carga que sgja solicitado. O custo

deste servigo sera atribuido a demanda de cada area da unidade que prestara o servico.

2.8 Conclusodes

Neste Capitulo apresentou-se uma breve andlise dos principais aspectos do modelo
organizaciona implementado no mercado elétrico regional da América Central, além de alguns dos
mais importantes problemas que 0 mesmo apresenta e cuja solucdo representa um desafio para os

agentes deste mercado.

Considera-se como resultado desta andlise que o Mercado Elétrico Regional da América
Central constitui uma cesta de oportunidades para os paises que o integram, na medida que as
regulamentagdes nacionais sejam modificadas e adaptadas as novas condic¢des, superando-se assim

as limitagdes que apresenta 0 model o inicialmente proposto.

Com o vencimento dos contratos PPA se iniciard a liberalizagdo do mercado regulado e o
aumento da competicao, fortalecendo-se entdo as premissas sobre as quais esta baseada a filosofia

dos mercados €l étricos competitivos.

No capitulo seguinte apresenta-se a metodologia proposta para realizar a avaliagdo e
classificacdo de um conjunto de alternativas de contratacdo em diferentes horizontes de tempo e

diferentes cenérios.
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3. FUNDAMENTOS TEORICOS DA GESTAO DO RISCO

3.1 Introducéo

Neste capitulo identificam-se os principais riscos que enfrentam as empresas de geragdo
nos mercados liberalizados e como € possivel diversificar parte destes riscos através da carteira de
contratos. Os fundamentos tedricos da gestdo do risco e as ferramentas mais utilizadas para sua

quantificacdo também sdo estudados.

3.2 Mercados de Eletricidade

Os novos mercados de eletricidade tém aberto novas possibilidades para os consumidores
otimizarem a energia demandada. Muitas empresas elétricas estdo mudando de uma economia de
monopdlio regulado para um mercado estruturado competitivo. Esta reorganizagdo dos mercados
de eletricidade estd sendo suportada pelas novas tecnologias da informagdo e comunicagéo,
SANDER et a (2001).

O desenvolvimento de simuladores de mercados de €eletricidade tem apresentado grande

avanco nos Ultimos anos, como mostram algumas das seguintes propostas.

Teoriade jogos, (MARKET SIMULATOR, EPRI: 1997);

Técnicas de dindmica de sistemas recomendada para a solucdo de problemas
econdmicos e sociais complexos; (TEIVE e PINOTTI 2001);

Modelo Multiagente (PRACA et a 2001);

Modelo orientado a objetos, (PALMA, 1999).

Outro aspecto importante que tem ganhado muita for¢ca como resultado dos processos de
liberalizagcdo dos mercados de energia, esta ligado com a integracdo entre mercados regionais.
Existem algumas iniciativas nesta direcdo, e os exemplos mais claros disto sdo: 0 mercado ibérico
entre Espanha e Portugal, o mercado andino entre Peru, Coldmbia, Equador e Bolivia, a
interconexdo elétrica entre os paises da América Central através do projeto SIEPAC,
ENAMORADO et al. (1999), permitindo que todos os paises tenham beneficios na expansdo de
seus sistemas. Brasil e Argentina também tém analisado a possibilidade da interconexdo dos
sistemas com 0s respectivos beneficios econémicos para ambos paises, SOUZA e RODRIGUEZ
(2001).



24

3.2.1 Modelos estruturais dos mercados de eletricidade

O modelo mais antigo representado na Figura 3-1, com suas duas variantes mais
conhecidas é o monopdlio no qual ndo existe nenhuma competicdo e nenhuma chance para 0s
consumidores escolher de quem comprar energia. A geragdo, transmissao e distribuicdo pertencem
auma mesma companhia (sistema integrado verticalmente). Naregido da América Central somente
Honduras e Costa Rica apresentam este modelo ainda, entretanto os parlamentos destes paises

encontram-se quase prontos para aprovar as leis dos mercados de el etricidade.

A) Integracao Vertical B) Separado Varejista/DISTCO
—_——_—— — — -
=
- |
| | | ,
| ! - | |
1
TRANSMISSAO l # TRANSI';MSSAO
1 ‘endas entre empresaj
| ' verticalizadas J
1
| . |
DISTRIBUICAO DISTCO
L | |
| CONSUMIDOR | | CONSUMIDOR |
————» Venda de energia
—— —® Fluxo de energia na mesma companhia

Figura 3.1:Monopdlio (Adaptado de Hunt, 2002).

A competicdo ndo pode ser levada aos niveis da rede elétrica porque € considerada como
um monopdlio natural. A estrutura do comprador Unico apresenta-se como outra alternativa
permitindo competicdo somente no segmento de geracdo, ou Sgja, Novos produtores e empresas
verticalizadas competem para vender energia elétrica a um comprador Unico. O consumidor final
compra energia €elétrica diretamente da companhia distribuidora, a qual por sua vez compra do
comprador Unico, como pode ser visto nas Figuras 3-2 e 3-3. Na prética o comprador Unico € um

comercializador em particular.
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—— —— —— p Fluxo de energia na mesma companhia

Figura 3.2:Comprador Unico versdo desagregada (Adaptado de Hunt, 2002).

Comprador unico (Verséo integrada)

] ]
RN -~

| COMPRADOR UNICO |

AUTO-
PRODUTORES

v

| DISTRIBUIGAO |

v

v

| CONSUMIDOR |

| CONSUMIDOR |

—

Venda de energia

— = —= Fluxo de energia na mesma companhia

Figura 3.3:Comprador Unico versdo integrada (Adaptado de Hunt, 2002).

Outro modelo é a competicdo atacadista Figura 3-4, onde 0s novos geradores e as empresas
estatais verticalizadas competem para vender energia el étrica através da rede de transmissdo para as
companhias de distribuicdo e também para outras empresas verticalizadas. Neste caso a
distribuidora pode comprar energia elétrica no mercado spot. Um comercializador € um
intermediério entre geradores e consumidores e ndo precisa necessariamente possuir ativos fisicos,

mas negocia com a energia el étrica. Este modelo tem sido 0 mais aplicado nos diferentes paises.
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CABOS DE TRANSMISSAO
MERCADO ATACADISTA
) \/ \/ y

CONSUMIDOR CONSUMIDOR
DISTCO LIVRE DISTCO LIVRE

Y

CONSUMIDOR CONSUMIDOR
REGULADO REGULADO

‘ ——» VENDA DE ENERGIA ‘

Figura 3.4:Competicao atacadista(Adaptado de Hunt, 2002).

A competicdo na venda de energia elétrica pode existir entre os consumidores finais, este
modelo tem sido identificado como Competicdo no Vargjo, ver Figura 3-5. O modelo permite o
acesso de terceiras partes ao sistema. Os consumidores podem ser servidos e podem competir
vendendo e comprando energia elétrica. A entrega da energia aos consumidores continua sendo

realizada pelas linhas das companhias de distribui¢éo local

CABOS DE TRANSMISSAO

MERCADO NO ATACADO

DISTCO/ DISTCO/
VAREJISTA \ VAREJISTA VAREJISTA VAREJISTA { VAREJISTA

CABOS DE DISTRIBUICAO

MERCADO NO VAREJO ‘
CONSUMIDOR CONSUMIDOR CONSUMIDOR CONSUMIDOR CONSUMIDOR
LIVRE LIVRE LIVRE LIVRE LIVRE

—— » VENDA DE ENERGIA
— —— » VENDA DIRETA

Figura 3.5:Competicao no varejo(Adaptado de Hunt, 2002).

Devido a participagdo de um elevado nimero de agentes no modelo, existe a possibilidade
dos mercados de eletricidade de futuros e a termo, néo terem liquidez e se tornarem deficientes,
isso dependera se 0 preco Unico esta nas méos de poucos comercializadores e se 0s arranjos de
comercializagdo sdo complexos de maneira que poucos possam entendé-los, HUNT (2002). Assim
a importancia da funcéo do ente regulador, para manter o controle sobre as atividades dos agentes

participantes do mercado fica justificada.
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Tanto o modelo de comprador Unico quanto o modelo atacadista ou pool, sdo modelos
recomendados para serem implementados no periodo de transi¢cdo do modelo de monopdlio para o
model o de competicdo no varejo, sendo este Ultimo modelo principal objetivo das reformas, porque

somente com uma forte competicao os precos da energia elétrica tenderdo adiminuir.

3.2.2 Agentes e transacdes nos mercados de eletricidade

Na Figura 3-6 apresentam-se os diferentes agentes participantes no mercado de
eletricidade. Além da participacdo dos agentes de geracdo, comercializagdo, transmissdo e

distribuicéo, existem também a participacdo dos seguintes agentes:

Coordenador Bolsa de

Programacéo Energia

Operador
do
Sistem a
(Independente)

Provedor Proprietarios
Servigos Da
Ancilares Transmissédo

>
>

| ndependentes

Produtores

Power Marketers e
Distribuidores
Consumidores

Power Marketers

A

Transmissédo

Figura 3.6:Componentes de um mercado de el etricidade (Adaptado de Schmutz, 2000).

Operador_do Sistema promove a operacdo confiavel e segura do sistema de energia elétrica

(fluxos fisicos de energia);

A bolsa de energia a qual é a responsavel pelo casamento (balanco) de energia elétrica e a

demanda do mercado;

Os provedores dos servicos ancilares fornecem servigcos de suporte que sd0 necessarios para a

operacao confiavel do sistema de energia;

Os coordenador es da programacao sao as entidades responsaveis por juntar a programagao da

oferta e ademanda, sem considerar as regras da bolsa de energia;

Qualquer organizagdo pode ser modelada a partir da estrutura apresentada na Figura 3-6.
Certos componentes podem pertencer a uma mesma entidade como € o caso do Brasil, onde o
Operador Naciona do Sistema (ONS) tem as fungdes de programar, despachar e operar com vistas
a otimizac&o do sistema, também € o responsavel da contratagdo e a administragdo de servigos de

transmissdo de energia el étrica e os servigos ancilares, DA SILVA (2001).
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No caso do mercado elétrico regional da América Central o Ente Operador Regional (EOR)
terd as funcGes de um sexto operador do sistema e de mercado, complementando-se com 0s
operadores nacionais dos seis paises, CEAC-SIEPAC (2002).

No caso das bolsas de energia (BE), estas séo entidades que recebem ofertas pela compra e
venda de energia elétrica e estabelecem o casamento entre elas. Podem ser definidas como uma
parte integrante ou um caso particular de uma estrutura pool , executando a funcdo de operador de
mercado. AstransagOes bilaterais podem coexistir com as bolsas de energia. Neste model o hibrido,

0s contratos hilaterais diretamente entre agentes sdo permitidos.

Algumas caracteristicas das Bolsas de Energia(BE), conforme relata VARGAS €t al.
(2001) sdo:

v’ 0s produtos transacionados numa BE sdo padronizados para facilitar o processo de
entrega de ofertas de compra e venda e o posterior célculo do prego do mercado,
(no capitulo seguinte explica-se melhor este ponto);

v" umaBE ndo tem o carater de participacdo obrigatdria como no caso do “mandatory
pool”;

v otrafego deinformacdo entre agentes é reservado;

v" aBE néo decide sobre o despacho das unidades de geracéo e seus resultados. Com
respeito a producdo de energiatem caréter de um despacho preliminar;

v a BE ndo considera de forma detalhada os aspectos técnicos da operacdo do

sistema tais como: congestionamento de transmissdo, Servicos ancilares, etc.

No modelo comprador Unico, os agentes entre si 80 uma bolsa de energia. No modelo de
competicdo atacadista, os produtores, traders e companhias de distribuicdo podem acessar
livremente & bolsa de energia. No modelo com competicdo no varejo, somente alguns produtores e

consumidores tém o acesso livre a bolsa de energia.

Existem outros agentes como o comercializador do mercado atacadista ou power marketer
0 qual é definido como uma entidade que compra e toma titulos de energia elétrica antes de
revendé-los a consumidores no varejo ou atacado, REYES (1994). Em contraste, os power broker
sd0 aqueles que intermediam entre compradores e vendedores facilitando a venda sem tomar posse
da commoditiy. Os power marketers podem ter instalagdes de produgdo, transmissdo, distribuicdo e
consumo. Um trader é similar a0 power marketer, mas geralmente ndo tem propriedade sobre

algumainstal agéo.
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Com relagdo as transacOes, estas podem ser feitas sobre uma base bilateral entre dois
agentes produtor/consumidor. Neste caso, fornecedores e consumidores estabelecem contratos
fisicos, ou sgja, quantidade de energia el étrica, tempo, garantia de fornecimento, sendo o preco e a
localizacdo negociados livremente. O coordenador da programacdo € responsavel por combinar os

arranjos bilaterais segundo as regras da transmissao.

O Operador do Sistema prové acesso ndo discriminatério ao sistema sob as tarifas
negociadas ou aprovadas. Ele prové também os servigos ancilares. Alguns dos servicos tais como a
reserva de operagdo e potencia reativa podem ser comprados diretamente pelo agente a um
produtor determinado ou ao operador do sistema, estes servigos ainda ndo ficaram claramente
definidos em alguns paises. As perdas e 0s congestionamentos devem ser pagos ou fornecidos

pel os participantes como € estabelecido para 0 mercado regional da América Central, CRIE (2002).

No modelo comprador Unico, as transagdes bilaterais tomam lugar entre os produtores e o
comprador Unico. No modelo de competicdo atacadista ou pool, as transactes bilaterais podem ser
realizadas entre produtores, traders e companhias de distribui¢do. JA no modelo com competicéo
no vargo, as transagdes podem ser concluidas entre qualquer consumidor, os traders, e os

produtores.

3.3 Riscos em Mercados de Eletricidade

O termo risco pode ser definido como o grau de incerteza de uma varidvel e sua magnitude
depende da sensibilidade no desempenho do decisor, SCHMUTZ (2000). Tradicionamente tem
sido mais bem compreendido em termos de probabilidade, JORION (1998). Considerando a
elevada abrangéncia do termo anterior as empresas €l étricas convivem no dia-a-dia com um grande
ndmero de riscos, nos quais podem incorrer devido a um erro de gerenciamento nas mesmas. Estes

riscos podem ser segundo ARRIAGADA (2001) os seguintes:

» Risco de Crédito: refere-se a possibilidade do ndo pagamento por parte dos clientes,

» Risco de Liquidez: considera a possivel falta de dinheiro o que impede a empresa cumprir
COm Seus compromissos imediatos;

» Risco Operacional: é o risco associado a erros por parte dos funcionarios da empresa e/ou
fraudes gque afetem seus resultados;

» Risco Regulatorio: implica como as novas regulamentagdes no setor, podem afetar o
incentivo dos novos agentes a participar neste;

» Risco do Mercado: Refere-se ao risco associado a empresa que ndo € diversificavel

através da criagdo de carteiras de contratos de investimentos. Este risco ilustra as variages
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nos retornos devido a contingéncias que afetam o mercado e ndo podem ser evitadas pela

empresa ao diversificar seus investimentos em outras firmas, ja que todas séo afetadas.

Segundo HUNT e SHUTTLEWORTH (1996), os riscos de mercado mais rel evantes sdo:

Risco de preco:

Refere-se as variagtes do preco da energia elétrica no tempo, representando um risco para
as empresas de geracdo, ja que suas receitas dependem da diferenca entre o preco de
mercado (contrato) e seus custos de producéo.

Riscos de quantidade ou volume:

Trata sobre o risco que cada gerador enfrenta pelas incertezas dos custos futuros e receitas
resultantes das mudangas na demanda, assm como as mudangas na disponibilidade dos
recursos. Este risco afeta principamente as empresas de geragdo que operam sob um
esguema Poolco, devido ao fato que vao gerar sempre que so despachadas pelo Pool, ou
através do mercado spot ou através de um programa de despacho 6timo.

Risco no prego dos combustivels:

Este é um risco externo o mercado elétrico, mas afeta a0 gerador na sua capacidade para
competir no mercado e ser finalmente despachado. Um aumento nos precos dos
combustiveis aumenta 0s custos variaveis do gerador reduzindo o nimero de horas que este
poderia gerar, reduzindo também seus lucros.

Risco de disponibilidade:

Esta relacionado com as contingéncias que impedem o gerador de ficar disponivel, para

gerar aenergiaelétricarequerida.

Risco de preco

No modelo bilateral de transacBes, o prego da energia elétrica é negociado entre os

compradores e vendedores. Cada transacdo tem um preco diferente que depende do resultado da

negociagao entre as partes.

No modelo Pool, o despacho € definido de acordo com critérios técnico-econdmicos,

determinando-se 0 prego spot a partir da livre interac@o entre oferta e demanda. Neste caso aplica-

se 0 conceito do Preco Margina do Sistema (PMS), que considera que 0s precos tendem aos custos

marginais de curto prazo (custos marginais de operacao).

Independentemente do modelo de formacdo de precos, a tarifa de energia elétrica sempre

tera as mesmas componentes, como é mostrado na Figura 3-7.
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Custos de
Producao

Custos de
Transmissao

Custos de
Distribuicdo

Preco da Coordenador Servigos Propietdrios Operador Bolsade
¢ da

eletricidade Programagéo ancilares transmissao | 90 sistema Energia

Figura 3.7:Estrutura do preco da eletricidade (Adaptado de Schmutz, 2000).

As componentes deste preco da el etricidade séo:

v preco da producdo de energia elétrica;
v preco da transmissao;

v preco dadistribuicdo.

No caso dos geradores, o preco da energia eétrica fica composto pelas seguintes

componentes:

O custos variaveis. operacdo, manutencdo, administracdo e combustiveis para
térmicas;

O custosfixos; investimentos.

O prego da transmissdo inclui a remuneragdo dos proprietarios da rede, os provedores dos
servigos ancilares, o coordenador do despacho, a bolsa de energia e do operador do sistema e a
expansdo do sistema, DA SILVA (2001). Algo similar ocorre com o prego da distribuicdo que
inclui: os custos pel os investimentos, operacdo, manutencdo, administracdo, custos de oportunidade

de capital, etc..

Evidentemente, é necessario reiterar que o calculo realista do preco da energia elétrica
devera considerar todos os fatores envolvidos (qualidade de fornecimento, custos de investimentos
e comercializacdo, taxas de retorno, atendimento ao cliente, filosofias de competicéo, consideracéo
de mercados de curto prazo e futuros, prazos, garantias, apenas para citar alguns), PINTO e
RIBEIRO (1999).
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No caso particular da indUstria elétrica, a desregulamentacdo do setor tem evoluido na
direcdo do tratamento da eletricidade como uma commodity, dando origem a um mercado spot de
energia elétrica com um preco consideravelmente volatil. Na tabela 3-1, pode-se ver quais sao 0s

diversos fatores que incidem numa elevada volatilidade nos precos da el etricidade.

Fator Conseguéncia
Impossibilidade de armazenar N&o existem reservas para suavizar o0s picos de
demanda.

Necessidade de disponibilidade| Os precos variam durante o dia devido a

imediata necessidade de resposta as mudangas da
demanda.
Distancia geogréfica Pelas restricdes no sistema de transmisséo, 0s

precos podem variar devido a impossibilidade

de importar energia de um lugar mais barato.

Clima Oferta e demanda podem variar fortemente de

uma estacdo para outra.

Auséncia de uma experiéncia de|Pregos spot e futuros da eletricidade sdo

mercado dificeis de serem fixados.

Tabela 3.1:Fatores que incidem na volatilidade dos precos (Arriagada, 2001).

Em alguns mercados de €eletricidade, nos quais o risco hidroldgico € elevado, existe além
do pagamento pela energia elétrica 0 pagamento por capacidade, para incentivar os produtores a
investir. Coloca-se também um piso (floor) para o preco da energia €elétrica na bolsa de energia,
REYES (1994).

3.3.2 Risco de quantidade

Mudancas nos pregos do mercado em alguns periodos podem fazer com que a planta opere
por mais ou menos horas do que o esperado, afetando ndo somente a renda do gerador, mas
também seus custos varidveis de combustivel, operacdo e manutencdo. No caso brasileiro, com
relacdo aos geradores inseridos no processo do MRE, este risco esta associado & geracéo total do

MRE, no qual ndo existem garantias de que a energia alocada resultante do processo atinja a

1% Mecanismo de Realocago de Energia.
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energia assegurada, fazendo com que o agente de geracdo fique exposto ao mercado de curto prazo

para cumprir seus compromissos contratuais, MONGEL LI (2002).

Também existe aincerteza na quantidade de energia el étrica que pode ser gerada, ja que as
usinas tém um limite em sua confiabilidade. Um gerador fica exposto ao risco de quantidade
devido aos possiveis interrupcdes de suas unidades. Na tabela 3-2, se mostram taxas de saidas
forcadas tipicas para algumas tecnologias de geracdo, segundo o estudo de caso realizado pela
|[EEE-RTS.

Tipo de usina Capacidade(MW) Taxa de
Saida Forgada(%o)

Féssil a Vapor 12 2

Turbinaa combustivel 20 10

Hidroel étrica 50 1

Féssil avapor 76 2

Féssil avapor 100 4

Féssil avapor 155 4

Féssil avapor 197 5

Féssil avapor 350 8

Tabela 3.2: Taxa de saida forgadas de unidades de geracéo | EEE-RTS (Schmutz, 2000).

3.3.3 OQutros tipos de risco

O risco de liquidez é um tépico de grande relevancia nos mercados de eletricidade, uma
vez que eles sao mercados novos e 0 volume das transacdes é pouco e assim também agarantia e o
risco de liquidez grande. Um exemplo tipico € o baixo volume de transacdes nos contratos futuros

nas Bolsas de comércio de Chicago e Nova Y ork.

O risco de crédito é considerado normalmente de muita importancia, ja que a margem de
seguranca dos agentes € menor sob competicdo do que no regime anterior de monopdlio. Os

critérios usados na avaliagdo de risco de crédito estdo mostrados na tabela 3-3.
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Risco do negocio Risco financeiro
Caracteristicadaindustria Caracteristicas financeiras
Posicéo competitivatais como: Politicafinanceira
Marketing Lucratividade

Tecnologia Estrutura de capital
Eficiéncia Protecéo de fluxo de caixa
Gestéo Flexibilidade financeira

Tabela 3.3:Critérios usados na avaliagéo do risco de crédito (Reyes, 1994).

O risco legal também deve interessar aos agentes nos mercados liberalizados, ja que
constantemente os organismos reguladores estdo gerando resolucbes que podem beneficiar uns e
prejudicar outros. Em situacBes de emergéncia os organismos reguladores decidem limitar os

precos méximos colocando um cap, afetando desta maneira os lucros dos agentes.

3.4 Técnicas para avaliagcédo do Risco

O risco existe porgue o ambiente futuro é incerto e portanto poderia ser definido em funcéo
da incerteza sobre o desempenho do agente, JORION (1998). Devido a esta relativa percepcéo do
risco, a avaliagdo total do mesmo pode ser economicamente inviavel ou mesmo impossivel. Certas
situagdes de risco podem oferecer grandes oportunidades de ganho, por exemplo um gerador
térmico pode colocar parte de sua produgdo num contrato de venda de energia de longo prazo aum
preco determinado e outra parte para vender no mercado spot, considerando uma previsdo
moderada de séries hidrolégicas, mas se pior assim estas séries, 0 preco da energia aumentaria,

usufruindo dos altos lucros.

Na érea financeira, decisdes referentes a alocacdo de recursos sd0 encaradas em um
contexto de risco/retorno, ou segja, decisdes que envolvem um maior nivel de risco so sao aceitavels

Se proporcionarem maiores retornos, PEREIRA et al. (2001).

As ferramentas matematicas empregadas para andisar o fendbmeno do risco,
tradicionalmente estiveram baseadas na estatistica aplicada, e nateoria de carteiras com resultados
satisfatorios. Entretanto, existem algumas situacdes nas quais mostra-se como 0 uso da rotina de
probabilidade ndo € a melhor escolha. Por isso CARLSSON et a. (2002) propdem uma

metodologia paratrabalhar com a teoria da possibilidade em vez da probabilidade.
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MERRIL et a (1993) também apresentam uma proposta nesta mesma linha chamada
Método Balanco/Risco, que estuda as incertezas como o fendmeno associado ao pouco controle e

desconhecimento da informagéo, assim como o risco associado ao processo da tomada de decisoes.

Algumas vezes, quando o nivel de incertezas nos horizontes de plangamento das
estratégias de comercializacdo e investimentos € muito elevado, abordagens com tratamentos
originais sdo propostos, como no caso da interligacdo da América Central DE LA TORRE (1999),
gue utiliza um método de analise da decisdo para o plangjamento da transmissdo de forma robusta
face as incertezas cujo nome & “minimax” (minimizar 0 maximo arrependimento), obtendo

resultados adequados e empregando as ferramentas existentes.

Neste trabalho utiliza-se a teoria de conjuntos fuzzy e a teoria multi-critério para estudar o
efeito do risco nos resultados financeiros de uma empresa de geracdo térmica, mas também é uma
metodologia que pode ser aplicada para qualquer tipo de agente: comercializador, consumidor,
gerador hidroelétrico, etc. A seguir analisam-se alguns conceitos chaves para compreender este

fendmeno aplicado para o negdcio da energia el étrica.

3.4.1 Desvio padrao e volatilidade

O vaor futuro de uma carteira de contratos € uma variavel aleatéria, portanto existe um
risco associado a este comportamento aleatOrio. Existem algumas técnicas para redlizar a
quantificac8o do risco, duas das mais utilizadas sdo: a“ andlise da variancia’ e o “valor norisco’
ou VaR.

Convencionalmente a mais utilizada é a variéncia, definida como a soma ponderada dos
desvios quadrados ao redor da média, JORION (1998). A variancia € medida em unidade de x ao
guadrado, ndo podendo, portanto, ser diretamente comparada com a média. O desvio padréo ou

volatilidade, é entdo definido como o valor positivo daraiz quadrada da variancia:

D(X) =N (X) 3.1)
onde:
D(X) = Desvio padréo;
V(X) = Variancia
Em vez de usar o desvio padrdo, € comum medir a volatilidade como recomenda
PILIPOVIC (1997).
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v=, 22 (3.2)

onde:
v = volatilidade;

s ?(S) = Varianciado valor futuro da carteira;

Dt = Intervalo de tempo

No trabalho de SCHMUTZ (2000), argumenta-se que a volatilidade e o desvio padréo néo
sd0 medidas satisfatérias do risco porque se 0 desvio padrdo e a volatilidade apresentam uma
diminuicdo, estas provocariam uma diminui¢do da potencialidade das perdas, e a0 mesmo tempo
diminuiriam a potencialidade de ocorrer ganhos. Embora as empresas ndo tenham controle sobre a
volatilidade das varidveis, elas podem gjustar suas exposi¢des a tais riscos, através de derivativos,
por exemplo, JORION (1998).

3.4.2 Probabilidade de perdas e Valor no risco (VaR)

Suponha que um proprietario de geracdo térmica ao vender energia tenha somente duas
opcdes: vendé-la no mercado spot ou fazer contratos bilaterais. A combinacdo destas duas opcdes
também é possivel. Se ele vender toda a energia para 0 mercado spot, seu retorno sera diretamente
dependente dos precos futuros de mercado. Por outro lado, se forem feitos somente contratos

bilaterais, ele se previne da volatilidade do preco mas ndo pode se beneficiar de precos spot altos.

Uma medida Unica do risco pode ser feita utilizando-se a probabilidade das perdas:

prob(SES) (3-3)

prob(SES) = ¢y, f(S)*dS (3.4)

O célculo desta probabilidade depende da definicso do limite S', sendo os valores abaixo
deste limite que contribuem para a perda.
O VaR é a medida das mudancas potenciais no valor da carteira com uma determinada

probabilidade, num horizonte de tempo. O “valor no risco” (VaR) é o pior resultado que se espera



37

com um certo nivel de confianca (tipicamente 95% ou 99%). O VaR é usuamente o alvo do
planejamento/gerenciamento de risco, pois permite que se descarte cendrios muito negativos,

porém altamente improvaveis.

X o Funcéo densidade de probabilidade

-7000 10000 Lucros

Figura3.8:Vaor no risco (VaR).
O valor relativo a média:
VaR=E(S)- S (3.5)
Onde S é
1- c= prob(SES) (3.6)

Onde c é o nivel de confianca.

A implementacdo do VaR nas empresas elétricas de energia pode ser dificultada tendo em
vista gque o mercado de energia é relativamente novo e dessa maneira, ndo se dispbe de referéncias
de precos para a energia transacionada de forma transparente. Outro ponto que dificulta a
implementacdo do VaR é a quantificagdo das volatilidades e das correlagbes de preco tendo em
vista, como foi mencionado acima, que o mercado de energia € novo e somente agora esta se

formando uma base de dados que possa ser usada na determinagdo desses parametros.
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3.4.3 Cash Flow at Risk (CfaR)

Uma melhor medida do VaR é Cash Flow at Risk (CfaR) ou Margem no Risco, a qual
sinaliza o risco de ndo alcancar os lucros esperados. E importante se considerar que as empresas de
geracdo medem seu desempenho baseado na rentabilidade e n&o no valor da carteira de contratos.
Ao contrario do calculo tradicional do VaR que calcula o menor valor da carteira, o CfaR calculao

pior ganho a obter com uma x% de probabilidade num periodo det dias.

A exposicao ao risco pela empresa fica definida como a diferenca entre o ganho esperado e

0 ganho calculado com x%.

3.4.4 Fatores de sensibilidade

Os fatores de sensibilidade descrevem a exposicéo das carteiras de contratos as mudancas

dos pardmetros que caracterizam afonte de incerteza, JORION (1998):

A medida Delta sinaliza a sensibilidade do valor da carteira as mudancas no valor do ativo
subjacente:

4= (3.7)

Dp

A medida Gamma sinaliza a sensibilidade as mudancas em delta:

g= (38

b

Dp
A medida Epsilon sinaliza a sensibilidade as mudancas da volatilidade:
DS

C = E (39)

A medida Theta sinaliza a sensibilidade a passagem do tempo:
DS

=— 3.10

o (3.10)

A medida Rho sinaliza a sensibilidade &s mudancas na taxa de desconto:
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r=— (3.11)

Para as opcles e os contratos a termo o valor do ativo subjacente € o preco spot da energia
elétrica. Os fatores de sensibilidade normalmente sdo utilizados para a medi¢cdo do risco, mas
podem revelar ndo serem adequados se as incertezas vém de diferentes fontes tais como preco spot
e quantidade de energia elétrica. S&o utilizadas especialmente para modelar as mudangas no valor

da carteirarelativa as mudangas de um valor subjacente em particular.

Atualmente estdo sendo aplicadas novas ferramentas baseadas nas técnicas de
inteligéncia artificial, com o objetivo de considerar as incertezas associadas aos deci sores mesmos.
Uma dessas técnicas mais utilizadas é a teoria da |6gica fuzzy. E possivel modelar as preferéncias
do decisor (aspecto subjetivo) empregando conceitos como: funcéo de pertinéncia, conjuntos fuzzy,
principio de extensdo, credibilidade, plausibilidade, possibilidade, etc., (para ver detalhes sobre

alguns conceitos béasicos desta teoria e sua aplicagao neste trabal ho, referir-se ao Anexo 1).

3.5 Conclusdes

Este Capitulo apresentou uma sintese dos tipos de riscos existentes num mercado
competitivo de eletricidade e as técnicas convencionamente mais utilizadas de avaliagcdo dos

mesmos.

Pode-se concluir que as técnicas convencionais de valor esperado e desvio padrdo ainda
s80 amplamente utilizados para avaliar o risco. O método do VaR apresenta-se como uma solucéo
recomendada para o problema da andlise do risco, mas para o0 caso particular das empresas el étricas
recomenda-se a utilizagdo de CfaR como uma técnica mais adequada, considerando a incerteza na

guantidade de energia a ser gerada.

No capitulo seguinte estuda-se a teoria sobre os contratos, os quais sdo utilizados como

mecanismos de protecdo na gestdo do risco de mercado.
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4. CONTRATOS PARA A GESTAO DO RISCO

4.1 Introducéao

Um contrato de venda de energia € um acordo entre duas partes no qual uma das partes
acorda entregar um produto ou servico a outra parte, especificando certas condicdes e o retorno de
uma certa quantidade de dinheiro. Para o caso especifico do setor elétrico, os contratos sdo
necessarios para estabelecer relagbes comerciais entre os diversos participantes do setor,

diminuindo assim o risco de se trabalhar apenas com 0 mercado spot.

4.2 Modelagem dos Contratos

4.2.1 Funcdes dos contratos

Uma transac@o de energia elétrica precisa da especificagdo de muitos par@metros. Entre
eles, a quantidade, o preco, a locacdo e o tempo da entrega. O contrato € um acordo sobre a

definicéo destes paré@metros:

a) aquantidade de energia elétrica pode ser fixa ou variavel. O nivel de firmeza
indica se 0 servigo pode ser interrompido e quais sdo as condigdes de interrupcao.
Uma quantidade minima e méxima de energia el étrica pode ser mencionada;

b) o precodaenergiapode ser uma variavel fixada ou indexada. precos minimos e
maximos podem ser mencionados como no caso dos contratos PPA, ARELLANO
(2003);

¢) o local da entrega pode ser especificado e um custo pelo uso da rede por
transmitir a energia el étrica pode ser especificado;

d) ostempos de entrega sdo apresentados no contrato. Os limites de tempo dentro

dos quais a entrega da energia tem gue ocorrer, devem ser mencionados.

Existem muitos tipos de contratos, muitos destes obtidos pela adequada combinagdo de
contratos a termo e opgdes. Por exemplo, um contrato binomia € umaopg¢do com uma quantidade
ilimitada de energia el étrica e com prémio proporcional a alguma medida da poténcia. Um contrato
futuro € uma combinac&o de contratos atermo. Um Contrato por Diferencas é um floor —uma série
de opcdes de venda (puts) — se 0 contrato menciona um preco minimo e um cap — série de opgdes

de compra (calls) — se 0 contrato menciona um preco maximo para o consumidor. A dupla por
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diferencas € uma combinacdo de um floor e um cap. Um contrato tipo swap é uma combinacéo de
dois contratos a termo ou duas opgdes com direcdo inversa. Um contrato interruptivel é uma
combinacdo de um contrato a termo, um contrato binomial e uma opg¢do, etc; SCHMUTZ (2000).
Na Figura 4-1, apresenta-se uma classificagdo destas modalidades de contratagdo, segundos os

acordos pré-estabel ecidos.

Bilateral no mercado
Atermo SWIN9
i i spot
interrompivel
Fisico| binomial
Indexado (opgéo)
(Futuros)
swap straddle e R
floor
weather ~
collar cap swap Opgéo
spread
Financeiro opcio weather

Figura4.1:Classificagcdo dos contratos (Adaptado de Schmutz, 2000).

Segundo HUNT e SHUTTLEWORTH (1996), vendedor e comprador poderiam, em teoria,
acordar as condicbes de entrega no momento da entrega sem necessidade de estabelecer
compromissos adiantados assinando um contrato, ja que nenhuma das partes fica obrigada a assinar
0s contratos. A utilizacgo de contratos deve-se aos beneficios que obtém cada umas das partes. Os

beneficios podem ser classificados da seguinte maneira:

0 Economia nos custos de transagao

Assinar contratos de venda de energia permite reduzir os custos da transacdo: custos pela
negociacao, execucao e obrigagdo nos pagamentos que existiriam se as compras fossem feitas cada
vez que o consumidor desejasse retirar energia darede. Os contratos permitem reduzir os custos da
transacdo a0 padronizar as condi¢es especificadas, baseando-se nas condi¢Bes esperadas no
futuro. No caso do mercado spot os comercializadores acordam pregos antes da entrega e 0s

consumidores compram conforme seu consumo.

0 Realocago deriscos de negécios
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A utilizagdo de contratos permite transferir o risco de mercado a um terceiro, sempre
guando exista um beneficio nesta operaco que se produz quando o terceiro tem a disposicdo de
assumir este risco, ou quando o terceiro tem um maior controle sobre afonte do risco. Isto também

€ conhecido como transferéncia do risco ou diversificagdo do risco respectivamente.

o Incentivos a eficiéncia econémica

A existéncia da assimetria na informac&o, traduz-se em incerteza para uma das partes, ou
sgja, aquela parte que possui maior dominio da informagdo pode obter proveito da assimetria.
Através dos contratos, 0s agentes recebem incentivos para gerenciar o risco e os estimula a adotar

um esquema de minimo custo de operagéo.

4.2.2 Derivativos e hedge

Alguns conceitos sdo importantes quando se refere a transferéncia do risco:

Derivativos sdo produtos de titulos financeiros cujos valores dependem dos valores de
outras varidveis. Mais especificamente, um derivativo € um contrato entre duas partes que
especifica as condi¢bes -em particular, datas e valores finais das variaveis objetos- sobre
pagamentos, ou remuneracfes , que serdo pagos pelas partes. Um derivativo costuma também ser
conhecido como contingent claims (direitos de contingéncia). Os derivativos englobam uma
variada gama de instrumentos, entre os mais conhecidos estdo: contrato a termo, contrato futuro,
opcoes e swap, NASCIMENTO e NUNEZ (2001).

Os mercados derivativos sdo aplicados no setor elétrico com o objetivo de aumentar a
liquidez no mercado de eletricidade e prover um grupo de ferramentas para permitir aos agentes de
energia elétrica, a préticado hedge, AZEVEDO et al. (2003).

O hedge é o mecanismo de protecdo 0 qual consiste em estabelecer contratos para mitigar
0 risco no negécio da comercializacdo da energia elétrica. O uso de um hedge freqiente nos
mercados de el etricidade ndo é usual e é potencialmente custoso, PILIPOVIC (1997).

Existem dois tipos de hedgers, aqueles que querem cobertura contra os aumentos nos
precos e aqueles que querem cobertura contra as diminuigdes nos precos. Os primeiros realizam
uma cobertura compradora ja que tem que comprar no spot, entdo, compram contratos futuros para

cobertura. No momento que realizem a compra no spot, venderdo os contratos futuros, com esta
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operacdo as eventuais perdas pelas subidas nos pregos serdo compensadas pelos ganhos nos

futuros.

Os segundos (geradores), contam com as mercadorias e temem quedas nos pregos, vendem
contratos de futuros. Quando eles realizem a venda no mercado spot, compraréo contratos futuros
vendidos anteriormente e o resultado da operagdo com futuros compensara o ocorrido no mercado
disponivel, LANDREIN (2001).

Com o0 uso do hedge, as empresas evitam surpresas desagradaveis, como uma ata
acentuada no prego de uma commodity, HULL (1996). Com a utilizac&o de contratos futuros pode-

Se remover 0s riscos de preco do ativo naquela data.

4.2.3 Contratos atermo e futuros

Os contratos a termo sdo acordos de compra e venda de um ativo em uma determinada data
futura, por um preco previamente estabelecido. No entanto eles ndo sdo negociados em bolsa como
os contratos futuros, ja que sdo acordos particulares entre duas instituicdes financeiras ou uma
instituicdo e um cliente. Atualmente o contrato a termo mais conhecido e extensamente usado é

uma quantidade fixa com um prego fixo.

Com relacdo ao tempo de entrega, os contratos a termo ndo tém de seguir os padres de
uma bolsa, uma vez que a entrega do contrato pode ocorrer em qualquer data conveniente para as
partes. Nos contratos a termo uma Unica data de entrega é especificada, ao passo que, nos contratos

futuros, hd um periodo de entrega que pode englobar varios dias.

Os contratos a termo ndo sdo gjustados ap mercado diariamente como os futuros, visto que
as partes liquidardo a transacdo na data de entrega acordada. Enquanto a maioria dos contratos
futuros é encerrada antes da entrega , a maioria dos contratos a termo resulta na entrega fisica do
ativo ou na liquidagéo financeira final. Como exemplo do uso de contratos a termo, em POLLAK

(1994), pode-se obter detalhes da utilizagdo deste instrumento na Inglaterra.

Uma vez que a oferta destes contratos baseia-se em uma visdo particular do vendedor sobre
o futuro, 0 uso destes instrumentos tem sido uma via arriscada para negdcios. A literatura tem
reportado exemplos de experiéncias negativas, envolvendo a utilizagdo abusiva de contratos a

termo, como pode ser comprovado em JORION (1997).
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Como exemplo da importéncia de se utilizar mecanismos de protegcdo pode-se imaginar
uma situagcdo onde um comercializador concorda em entregar 200.000 MWh no prazo de um ano a
um preco fixo de $20/MWh, e o custo atual para geracéo e entrega de eletricidade é de $30/MWh,

o comerciaizador podera perder $2 milhdes nesta simples transacéo.

Como foi exposto anteriormente, 0 mercado deverarestringir, com a exigéncia de garantias
ou simplesmente evitando realizar negdcios, os contratos a termo sem hedge. Em mercados mais
avancados como na Europa e alguns estados americanos, existem camaras de compensacéo para

operacionalizar os mecanismos de hedge.

A fim de proteger-se contra estas perdas deverdo ser utilizados instrumentos de hedge,
fazendo com que o comercializador somente venda contratos a termo com precos relativamente
altos, e compre contratos com pregos relativamente baixos, criando um prémio grande entre as
posicBes comprada/vendida (spread). Este spread alto leva a uma evolucéo do processo que séo 0s

contratos futuros.

Os mercados futuros estéo constituidos por contratos padronizados os quais estéo regidos
pelas seguintes clausulas, LANDREIN (1999) e BACCINO (2000):

a) Quantidades padronizadas:
Bolsade Nova York (NYMEX)- 864 MWh;
Bolsade futuros de Sydney (SFE) -500 MWh;
Bolsa de futuros e opgdes da Nova Zelandia (NZFOE)-250 MWh;
Bolsa de Energia dos paises nordicos (Nord Pool)- 500 MWh.

b) Data de vencimento
Séo fixadas datas especificas de liquidacdo e sdo negociadas €eletronicamente,
normal mente acompanhando o ciclo de comercializagao dos produtos.

¢) Local deentrega
O local onde a energia é entregue também € um forte determinante de seu prego,
uma vez que este ponto de entrega pode implicar na necessidade de contratos de
transmissdo até o consumidor final.

d) Horas de negociacdo
Variam segundo a bolsa. Por exemplo, a bolsa de Sydney SFE 10-12:30 e 14-16
horas, abolsa da Nova Zelandia (NZFOE) 13:30 —16:30, de segunda a sexta.

) A flutuacéo
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O prego de flutuagdo maximo permissivel no dia é de U$ 7.0 acima ou abaixo do

preco settlement do dia anterior para a bolsa de Chicago (CBOT).

Na Figura 4-2 (esquerda), pode-se ver a combinagdo entre os lucros obtidos com a compra
de um contrato de energia elétrica a termo e a compra da mesma quantidade de energia elétrica no
mercado spot. Considerando-se que no momento da liquidacdo do contrato a termo o prego spot €

maior gque o preco de contrato, 0 agente tem lucros. Caso contrério, este agente tera perdas.

Da mesma forma, nafigura 4-2 (direita), a venda de um contrato atermo é comparada com
a venda no mercado spot. Considerando-se que o preco spot € maior que o preco do contrato no

momento da liquidag&o o agente vendedor tem uma perda. Caso contrério, este agente tera lucros.

A A
Lucro Lucro
Lucro Preco de contrato
Preco de contrato contrato
Preco do mercado
0 » 0 »
L L
o Preco do mercado
contrato

+ Lucro

Compra no mercado Compra no mercado

Lucros pelacomprade Forward ‘ Lucros pelavenda de Forward‘

Figura4.2:Contratos a Termo (Adaptado de Schmutz 2000).

Nos contratos futuros deve-se realizar um depdsito no inicio do contrato e esta margem
inicial é corrigida pela diferenca da quantidade entre o valor de mercado do contrato no momento
da liquidag&o e o valor inicial. Os contratos futuros eliminam o problema do risco pela falta de
liquidez e o risco de crédito associado com os contratos atermo, devido & utilizagdo da camara de
compensacdo (“clearing house’), para saber mais sobre a camara de compensagdo ver
NASCIMENTO e NUNEZ (2001).

4.2.4 Contratos de Opcdes

Uma opcdo € um instrumento financeiro derivativo que entrega a seu titular o direito, (sem
a obrigagdo) de comprar ou vender um ativo subjacente até uma certa data, a um prego pré-fixado
(preco de exercicio). O direito (opgdo) de realizar a transagdo implica em um valor financeiro para

aopcdo (prémio). O comprador da opgdo (titular) paga um prego por ela ao momento de acordar a
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transacdo com o derivativo igual ao prémio, conforme colocado por HULL (1997). A seguir séo
analisadas as situacfes possiveis envolvendo opcdes de compra (call) e venda (put), sob a 6tica do

titular e do langador.

Na versdo mais simples™ de uma opcéo, a decisdo para exercer uma opcdo depende da
diferenca entre o preco de exercicio ( strike ) e o prego de mercado ou referéncia (spot). Por
exemplo, considera-se que um agente compra uma opcao cujo lugar de entrega sera a barra definida
pelo despacho do sistema, o preco spot como valor de referéncia e o valor de exercicio, o qual é

um prego fixado:

Uma opc¢do de compra européia é exercida se o preco de mercado for superior ao
preco de exercicio. Se a opcdo ndo € exercida, 0 consumidor compra energia
el étrica no mercado spot;

Uma opcéo de venda européia é exercida se o preco de mercado for inferior ao
preco de exercicio. Se a opgdo ndo € exercida, 0 gerador vende energia el étrica no

mercado spot.

Existem versdes mais complexas das opgdes nas quais 0 preco de exercicio da opcéo esta
em funcdo de valores de exercicio e referéncia, variaveis. Por exemplo, considera-se um agente que
compra uma op¢ao complexa, cujo lugar de entrega é a barra do sistema do agente, e ndo a barra
apontada pelo Operador do Sistema, e com um valor de preco fixado. Suponha-se que os custos da

transmissdo sdo aplicados somente ao consumidor, ent&o:

Se 0 agente € um consumidor, uma opgao de compra € exercida se 0 preco do mercado
mais 0 custo da transmissdo for superior ao preco de exercicio. Se 0 agente € um produtor,
a opcdo de compra européia é exercida se o preco de mercado for superior ao preco de

exercicio;

Se 0 agente € um gerador de energia elétrica, a op¢do de venda européia € exercida se 0
preco de mercado for inferior ao preco de exercicio. Se o agente € um consumidor, a op¢ao
de venda européia € exercida se o0 prego de mercado mais 0s custos da transmissdo forem

inferior ao preco de exercicio.

" ou “plain vanilla options’, MONGELLI (2002).
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Na Figura 4-3, observa-se a variagéo dos lucros em funcéo do preco de mercado tanto para
uma opc¢ao de compra européia (esquerda) como uma opcdo de venda européia (direita). Uma
opcao de compra européia é exercida se 0 preco de mercado for superior ao prego de exercicio
(strike). Se a opgéo ndo é exercida, o consumidor compra energia elétrica no mercado spot. Uma
opcao de venda européia é exercida se o prego de mercado for inferior ao preco de exercicio. Se a

opcao ndo € exercida, o gerador vende energia el étrica no mercado spot.

a
Lucro
. compra .
Prémio| m— prémio Ncompra .
o Preco do o
mer cado >
prémio| ¥ prémio // venda No—
Preco de venda

exercicio Preco de exercicio

L ucro pela compra e venda
de uma opgao Européiatipo call

Lucro pela compra e venda
de uma opgdo Européia tipo put

Figura 4.3:Contratos de Opc¢es (Adaptado de Schmutz 2000).

As opcBes como contratos apresentam diferentes modalidades como se mostra na tabela 4-1.

Operagéo Opcéo Valor no exercicio | Interpretacéo

Compra Call max(0,S; - P.) | Sr>Pe: call exercidaetitular recebe Sr-Pe
S; £ P.: call abandonada e titular nada recebe

Compra Put max(0,P. - S;) | S; £ P.: put exercidaetitular recebe P. - S

S; >&: put abandonada e titular nada recebe

Venda Call min(0,R.- S;) | S; > R.: call exercidaelancador pagaS; - P-

S; £ P. :call abandonada e langador ndo paga

Venda Put min(0,S; - P.) | S £ B.: put exercida e langador pagaP: - S;

S; >&: put abandonada e titular nada recebe

Tabela4.1:Modalidades de Contratos de Opcéo (Silveira, 2001).

Para definir o preco justo das opgdes, algo normal é fazer o prego da energiaigua ao prego
de exercicio e o prego de referénciaigual ao prego spot ou custo marginal, como realmente se trata
neste trabal ho.

No trabalho de ARRIAGADA (2001), o preco de exercicio € calculado de forma gréfica

com 0 preco spot a partir do qual os ganhos da empresa sdo superiores aos custos fixos. Para
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determinar a quantidade de energia el étrica comprometida na opcao, este valor foi obtido a partir da
inclinacdo da curva dos lucros da empresa. Para definir o preco justo da op¢do de acordo com as
expectativas futuras para 0 mercado de energia elétrica, utilizou-se 0 método de simulagdo de
MonteCarlo.

Para o célculo do prémio pode implementar-se Black e Scholes ou pode realizar-se uma
analise de sensibilidade com relacéo a seu valor. Por outro lado, L1U (2002), propde que o preco de
exercicio deveria ser ao menos 25% maior do que dos custos variaveis do gerador mais provavel a
produzir. Em relac8o ao horizonte de tempo, ou sgja, 0 tempo de expiragdo do contrato de opgéo,

sugere-se 0 periodo de dois anos como maximo.

No presente trabalho, os valores do prego de exercicio, volume a ser contratado na opgao, o
prémio da opcéo e o tempo de expiracdo, sdo considerados como dados de entrada para 0 modelo,

concentrando-se na model agem, propriamente dita, dos contratos.

Ao andlisar as expressdes que determinam o valor de uma opgdo de compra ou de venda,
observa-se que os componentes das equacdes mateméticas sao 0 preco de exercicio e o preco spot.
Além desses fatores, influenciam também no valor fina da opgdo os seguintes elementos. a

volatilidade do preco spot, prazo para 0 vencimento e ataxa de juros.

a) Preco de exercicio: quanto maior o preco de exercicio, menor o valor da opcéo de compra.

Isto ocorre pois seu valor € Max(0, Sy — Pe). No entanto, o valor de uma opgéo de compra
nunca sera negativo. Por outro lado, quanto maior o preco de exercicio, maior o valor da
opcéao de venda, pois seu valor é dado por Max(0, Pz — S).

b) Preco de mercado (spot) quanto maior o prego de mercado, maior o valor da opcéo de

compra, pois seu valor é dado por Max(0, Sr— Pg). Por outro lado, quanto maior o prego de
mercado, menor o valor da op¢do de venda, pois seu vaor é dado por Max(P: — S)).

c) Volatilidade do preco de mercado: quanto maior a variabilidade do preco de mercado,

maior o valor da opgao (de compra e venda).

d) Prazo para o vencimento: quanto maior o prazo de vencimento, maior o valor da opcéo

(de compra e venda). Por exemplo, uma opg¢éo com prazo de 9 meses é mais cara do que
uma com prazo de 6 meses, umavez gue apresenta 3 meses a mais de flexibilidade. Quanto
maior o prazo, maior aflexibilidade.

€) Taxadejuros: quanto maior ataxade juros, maior o valor da opcéo de compra e menor a
opcdo de venda. Isso ocorre pois quanto maior a taxa de juros, menor € o preco de

exercicio futuro e, assim, maior o valor da opcéo de compra, ou menor a op¢ao de venda.
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Existem ainda as opgdes complexas construidas a partir de combinacdes de opcdes simples
gerando-se diferentes fungdes de lucros. Algumas das mais empregadas segundo HULL (1997)

Sa0.

a) Spread

Significa tomar uma posi¢céo em duas ou mais opgdes de um mesmo tipo. Uma
estratégia Bull Spread constréi-se comprando uma call com prego de exercicio K1 e vendendo
outra call com prego de exercicio K2>K 1. Esta estratégia gera lucros ao aumentar o prego do ativo
subjacente e também limita os lucros e perdas do titular da opgdo. Devido que a opgdo comprada
tem um preco de exercicio menor que a opgao vendida, esta estratégia requer um pagamento inicial
(C1-C2) para implementé-la. Esta estratégia pode ser Gtil quando o investidor espera uma subida
dos pregos.

Uma estratégia bear spread constréi-se de maneira igual a anterior mas com a
condicdo que K2<K1. Esta estratégia gera lucros ao aumentar o prego do ativo subjacente,
enguanto limita os lucros e perdas do titular da op¢cdo. N&o requer um pagamento inicial para ser

implementada e pode ser Util quando o investidor espera uma queda dos precos.

Uma estratégia buttlerfly spread realiza-se comprando duas opgdes de compra com prego
de exercicio K1 e K3 e vendendo duas opgdes de compra a prego K2 (K1<K2<K3).Este tipo de
estratégia gera lucros quando o prego do ativo subjacente se mantenha dentro dafaixa de K1-K3 e

é utilizada pelos investidores que esperam que o preco se mantenha estavel dentro do intervalo.

b) Combinacgdes de opcbes de compra e opcdes de venda

S&o estratégias que implicam a toma de posi¢des com opgdes de compra e opgdes de venda
simultaneamente. Uma estratégia straddle representa comprar uma opc¢ao de compra e uma opgao
de venda com igual preco de exercicio. Esta estratégia limita a perda pela volatilidade do preco de
mercado e gera lucros quando o prego é diferente ao preco de exercicio da opgo. E utilizada pelos

investidores que estdo prevendo uma variacdo do preco, mas desconhecem a direcdo desta

variacao.
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Uma estratégia strangle considera a compra de uma op¢do de compra e uma opc¢ado de
venda com Kcall>Kput. Esta estratégia limita as perdas e gera lucros se o prego apresenta aumentos
e diminuic¢des bruscas, ARRIAGADA (2000).

4.2.5 Modelagem dos contratos

Para definir o procedimento de célculo dos lucros gerados por uma opgao, apresentamos a
seguinte funcéo:

}0...... @l £0
Doy =} P @)
il....0p%" >0

ao considerar-se adiferenca Dpy' = pS' - ', aquantidade de energia elétricafornecida

pela opcéo de compra €
E (Dpi') = 1 (DS )* EX (42

onde P = prego de exercicio da opgdo de compra;

s = prego do mercado spot.

Para exemplificar, considere um gerador térmico com custo variavel Cva e Custos Fixos Cf

gue possui um contrato de fornecimento por E[MWh,] com um preco de contrato da energia

call

elétricaigual ao prego spot S;; . O beneficio do gerador dependera se ele € despachado ou ndo e

qual é aenergiaelétrica gerada. Existem duas condicfes a serem analisadas:
Se 0 gerador ndo é despachado porgue S:ﬁ"‘ < Cva, ficando a descoberto, os lucros sao:
Lucros®™ = - Cf (4-3)

Neste caso, o gerador deve comprar toda a energia comprometida no contrato no mercado
spot.

Se 0 gerador é despachado gerando a sua capacidade total :
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Lucrosi™® = EX* * (s - Cva) - Cf (4-4)

Desta forma, pode-se concluir gue o beneficio para um gerador estabelecer um contrato de
venda de energia a preco spot é completamente dependente da operacdo fisica deste. No caso do
gerador ndo ser despachado, este incorrerd em perdas, enquanto se 0 mesmo é despachado o

gerador obtera lucros, mas também dependera da quantidade de energia efetivamente gerada e da

diferenca ( S:ﬁ"‘ - Cva). Segundo este a venda de energia ao prego spot seria atrativa somente para

empresas de geragdo que sejam despachadas freqlentemente.

No caso do gerador estabelecer um contrato a termo tipo (bilateral) com preco pré-fixado

os lucros seriam :

I ES? % (Phil - 82%) = Cf oo s> £Cva
Eb" * (Pbil - s)+EX** (s®* - Cva)- Cf............. s >Cva

Lucro tOtalS j—

A energia que ndo fica coberta pelo gerador tem que ser comprada no mercado spot. No
caso do gerador ndo ser despachado, este obtém lucros que sdo produto da venda através do
contrato atermo®2. Caso o gerador fosse despachado, os lucros do gerador poderiam ser maiores ou
menores dependendo do comportamento do ativo subjacente (preco spot) e da quantidade de

energia efetivamente gerada.

Os geradores, a0 venderem a energia através de um contrato, podem controlar em parte,
seus lucros, ja que podem estabelecer o preco de venda da energia, mas também incorrem em
perdas, ja que o gerador ndo pode usufruir dos lucros gerados com os aumentos de prego no
mercado spot, ao ter a energia comprometida no contrato. Se a empresa de geragdo possui algum
poder de mercado, a venda de energia através de contratos € mais conveniente que vender no

mercado spot onde ndo é possivel observar todas as variaveis aleatérias que afetam os lucros.

Considerando as caracteristicas de um despacho centralizado no mercado de eletricidade, a

funcado dos lucros de uma empresa de geracdo € uma fungdo ndo linear do preco spot e da energia

elétrica a ser gerada no periodo t. Entdo s¥* e EX™ sfo varidveis aleatorias com algum grau de

correlacdo entre elas, o0 qual varia de acordo com a tecnologia de geracdo utilizada. Para 0 caso de

120 prego da energia do contrato (Ebil) ndo pode ser inferior aos custos variaveis de geragio e como o gerador ndo
é despachado ( S <Cva), entéo Phil> S .
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um gerador hidroelétrico s%" e E&* estdo correlacionadas negativamente assim quando o prego

7 ~ . ’ . , . t
spot € alto, a geracdo deste tipo de planta é baixa. Para o caso das plantas térmicas, Sﬁ" e

E3 estdo correlacionadas positivamente.

No caso dos contratos tipo Forwad (a termo) ou futuros, com o objetivo de atenuar a
EXPOSiCA0 ao risco, Nao SAo atrativos para as empresas de geracao, ja que estes instrumentos nao

realizam uma cobertura efetiva quando a exposicdo ao risco € uma funcdo ndo linear,

ARRIAGADA (2001).

Quando se trata da utilizacdo de opgdes, as mesmas apresentam um melhor comportamento
em termos de lucros j& que permitem replicar qualquer fungdo de lucros ndo linear. Entdo é

possivel realizar uma cobertura efetiva dos lucros do gerador vendendo uma opgdo de compra

(call) por Escft‘” com preco de exercicio Pcall.  como se mostra na expressao 4-6.

call _ - _call call call t
LucrosZ' = premio™ +E&"* (p&" - s2*) - Cos (4-6)

Lucr os‘s:j"t‘" = Lucros obtidos pela venda de uma opgdo de compra pelo gerador;

premio® = Prémio que recebe o gerador pela venda da opcdo de compra;

Ciivos = Custos Fixos por periodo mensal;

s= Cenério anaisado;
t= periodo de tempo considerado.

Na Figura 4-4 apresenta-se 0 caso de um gerador atuando em uma venda de uma opgéo de
compra . Sempre que o prego for maior que o prego de exercicio a opgdo serd exercida pelo

comprador evitando precos maiores e o gerador se protege dos precos baixos.
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Figura4.4:Vendade call pelo gerador(Adaptado de SILVEIRA, 2001).

No caso que o gerador compre uma opg¢do de venda (put) os lucros seriam:

Lucrosly' =- premio™ +El"* (p&" - s2™) - Cpiyes (4-7)

St

Lucr oss"ft = Lucros obtidos pela compra de uma opcéo de venda pelo gerador;

premio™ = Prémio pago pelo gerador pela compra da opcdo de venda;

A relacdo entre a variabilidade do prego spot e preco de exercicio da compra de uma opcao
de venda para um gerador mostra-se ha Figura 4-5. Sempre que o prego spot for menor que o preco
de exercicio a op¢do de venda sera exercida pelo titular usufruindo dos lucros obtidos pela
diferenca entre o preco do contrato e o prego spot.

Collar para Preco Spot
Protecéo para Vendedor

e T

tempo

Preco Spot

Figura4.5: Compra de uma opc¢do de venda pelo gerador (Adaptado de SILVEIRA, 2001).

A utilizacdo de opgdes pode ser atrativa, quando se considera uma funcéo de lucros que

combina opg¢des de compra com opgdes de venda, e a partir da qual é possivel modificar os perfies
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de risco das empresas de geracdo. Neste estudo ndo serdo analisadas as diferentes metodologias

existentes para a val oragéo das opcdes'.

Uma vez andlisadas as diferentes modalidades de contratos derivativos e sua
modelagem, é necessério fazer uma revisdo das principais bases da formulagéo da teoria de carteira

de contratos considerando sua ampla aplicacéo na &rea da comercializagdo de energia el étrica.

4.3 Teoria de carteira de contratos

Toda empresa de geragdo administra uma carteira de contratos com a qual compromete sua
operacdo ao longo do tempo. Uma carteira de contratos inclui contratos com pregos livres,
contratos com preco regulado e capacidade ndo contratada vendida a preco spot. Os lucros da
carteira estdo condicionados pela diferenca entre o preco acordado pelo fornecimento de energia e
0s custos de geracgao (no caso do gerador ser despachado) ou 0s custos de aquisicio de energia (no

caso do gerador ndo ser despachado).

O problema principal de uma empresa de geracdo estd em como definir sua carteira de
contratos de uma maneira que seja possivel maximizar o retorno esperado segundo sua aversao ou
propensdo ao risco. Uma andlise da carteira 6tima para a empresa teria que considerar o
comportamento do mercado, a competéncia, os clientes entre outros fatores. Harry Markowitz em
sua teoria da carteira sugere, que o valor de uma carteira pode ser avaliado pelo valor esperado do

retorno, seu desvio padrdo e a correlagdo com os retornos de outros contratos.

Assim que sdo definidos e cal culados os indicadores de risco e a rentabilidade esperada dos
ativos financeiros individuais de um portfdlio e da carteira de mercado, é possivel determinar a
fronteira eficiente, uma representagdo gréfica das carteiras que maximizam o rendimento esperado
para cada nivel de risco, considerando um determinado universo de ativos. Entre as carteiras
possiveis estara uma que otimiza a combinacdo entre o risco e a rentabilidade esperada,
MONGELLI (2001).

Como foi discutido previamente, um mecanismo possivel de reduzir a exposi¢do da planta
a volatilidade dos precos spot é o estabelecimento de contratos de longo prazo com companhias
distribuidoras e grandes consumidores. Estes contratos devem especificar precos e volumes de
energia. Em cada periodo, eventuais diferencas entre a geracéo da usina e sua capacidade maxima

de operacdo € comercializada ao preco spot. Por exemplo, quando o preco spot € maior que o custo

B Ver [AGARRIADA, 2001] para conhecer uma metodol ogia completa da valoragdo de opcoes.
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de geracdo térmica, a usina gera a capacidade maxima e vende seu excedente ao prego Sspot.
Inversamente, quando 0 preco spot é menor que o custo de operacdo, o operador do sistema ira
assumir o valor zero para seu despacho e a usina ird comprar toda sua energia contratada no

mercado.

A exposicdo ao preco spot pode ser reduzida através da assinatura de contratos de longo
prazo. Foi observado no caso apresentado de uma usina térmica que, quanto maior o nivel de
contratagdo de longo prazo, maior a estabilidade do retorno do investimento. Por outro lado, a
oportunidade para obtencdo de altas remuneragdes durante periodos hidrologicos criticos é
reduzida.MELO et a. (2000) e SILVEIRA (2001).

Conforme apresentado em MONGELLI (2002), a teoria de carteiras possui as seguintes

premissas.

» Todos os agentes buscam maximizar a utilidade esperada;

» Os agentes associam risco a variabilidade das taxas de retorno, sendo que quanto mais
varidveis estas taxas forem maior sera o risco;

» Paraqualquer nivel de risco, os agentes preferem maiores retornos a menores retornos, ou
sgja, para qualquer nivel de retorno esperado preferem menos riscos a mais riscos;

» A diversificac8o permite a protecdo contra o risco.

A seguir, estudam-se as técnicas mais conhecidas para analisar, como as empresas de
geracdo realizam sua protegdo contra o risco de prego e volume de energia contratada. Parainiciar,
um aspecto relevante € a consideragao da percepcado sobre os lucros do agente. Esta percepcdo pode

variar segundo o agente, e sua generalizacdo pode ser modelada através da Funcdo Ultilidade.

4.3.1 Teoriade utilidade

Tem sido mostrado que utilizar o valor esperado como critério Unico para analisar as
decisbes sob risco ndo é o mais adequado, ja que 0 mais importante para os individuos ndo é o
preco, mais ainda, a satisfacdo ou a utilidade que experimentam quando o produto/bem ou servigo é
consumido. Sob certas condi¢fes a carteira 6tima é aquela que maximiza a utilidade esperada,
KEENEY & RAIFA (1993) e MONGELLI (2002).

U = fEW),s,] (38)
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onde:

U = Funcdo Utilidade;
E(W) = valor esperado dariqueza;

S,y = Desvio padréo dariqueza esperada.

A propensdo ao risco é 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, MONGELLI (2002). Entdo € possivel distinguir trés tipos de decisores em fungdo de

sua percepgdo da riqueza como se mostra ha Figura 4-6.

>

Funcdo Utilidade

avesso ao risco

ropenso ao risco

valor

Figura4.6:Curvas tipicas da Fungdo Utilidade (Adaptado de Schmutz, 2000).

A determinacdo da Funcdo Utilidade (FU) é uma tarefa sumamente dificil.
Tradicionalmente os autores fazem fortes suposic¢des, ou elaboram um conjunto de perguntas para

determinar a FU através de loterias, segundo SCHMUTZ (2000).

As FU mais utilizadas sfo as seguintes conforme KEENEY & RAIFA (1993):

E(U)=Db*log(1+U /a), aeb sdo positivos;
EWU)=U", ondec>1;

E(U) =b*[1- exp(- U /a)], onde aeb séo positivos;
EWU)=-a*U?+U , coma>0 e U<1/(2*a).
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Considerando o retorno das carteiras de contratos nos mercados de €letricidade,

PILIPOVIC (1998), sugere o uso de uma "funcéo corporativa’:

E(C) =[1- exp(- C/y)]/[1- exp(- 1/ y)] (4-9)
onde:
C = ocusto;

Y= €éum parametro que representa as preferéncias do decisor.

As curvas da Funcdo Utilidade do decisor podem ser acidentadas, por exemplo o
comportamento de um agente avesso ao risco pode ser avaliado num intervalo e o comportamento
de um agente propenso ao risco avaliado em outro intervalo. Atualmente, na prética, o intervalo
total das preferéncias é dividido em certas categorias e 0s decisores sdo colocados nas categorias

gue melhor combinam com seu comportamento ao risco, SCHMUTZ (2000).

Segundo MONGELLI (2001), usualmente, os decisores observam as varidveis que, do seu
ponto de vista, impactam mais fortemente na Funcdo Utilidade adotando simplificagdes heuristicas
e/ou pragméticas. A crenca que os decisores podem se balizar com mais firmeza em uma Funcéo
Utilidade, desde que estes sistematicamente observem sua estrutura de valores, é essencia para a
confeccdo de uma Funcdo Utilidade, assim como, para a obtencdo da percepcdo dos valores

agregados as suas deci ses orientadas por esta funcéo.
4.3.2 Critério da média-variancia

Uma vez que a Fungdo Utilidade n&o é facilmente modelada, a teoria de utilidade esperada
nao é diretamente aplicavel. Portanto a teoria da dominancia estocastica prové uma forma para
sortear as carteiras pela comparacdo entre suas fungdes de densidade de probabilidade, analisando a
preferéncia entre duas funcBes pelos primeiro grau da dominancia estocastica (FSD) e pelo
segundo grau da dominéncia estocéstica, independentemente da concavidade ou da convexidade da
Funcdo Utilidade, mas algumas vezes as funcOes de densidade de probabilidade ndo sdo

completamente conhecidas.

O critério da média-variancia (MVC), através do qual uma op¢do F(U) domina a outra
G(U) se m-{U} 3 m{U} e s Z{U} £sZ{U}, com a0 menos umaforte desiguadade. O MVC

€ aplicavel a decisores avessos ao risco com funcdes de densidade de probabilidade tipo Laplace-
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Gauss mas também quando o decisor apresenta uma Funcdo Utilidade quadrética, conforme relata
SCHMUTZ (2000).

A obtencdo da carteira adegquada utilizando o critério média-variancia, € um problema de
balanco entre o desvio padréo e o valor esperado dos contratos. Por exemplo, em MONGELLI,
(2002) afronteira eficiente € construida para um produtor de el etricidade encontrando a carteira de
contratos (venda no mercado e venda em contratos bilaterais) que minimiza o desvio padrédo dos
retornos. Agora o calculo da fronteira eficiente é somente parte do problema, é preciso incorporar
também as preferéncias do decisor. Na Figura 4-7 pode-se ver como sdo adicionadas as curvas de

indiferenca.

Fronteira
eficiente

Valor esperado
1

Solucéao Otima

T T T
Desvio padréo

Figura4.7:Fronteira eficiente e Curvas de Indiferenca (Adaptado de Schmutz, 2000).

4.3.3 Certeza equivalente e aproximacgoes

Um critério para saber qual é a aproximagdo linear da FU perto do ponto de equilibrio de
acordo com KEENEY e RAIFFA (1976) e KIRKWOOD (1997), é dada pela Certeza Equivalente
CE(V). A CE(U) é o valor do risco gjustado onde a melhor carteira é aguela que maximiza o valor

da certeza equivalente, através da utilizagcdo de um coeficiente de aversdo ao risco | .
CEU)=mU)- | *s*{u} (4-10)

CE(U) = certeza equivalente;

| = coeficiente de aversdo ao risco;
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m{U} = médiado valor dariqueza;

s ?{U} =varianciado valor dariqueza
O coeficiente de aversdo ao risco e propensdo ao risco é calculado conforme a expressao:
| =-1/2*gd’E(U)/dUf/[dEU)/dU] (4-11)

Uma medida equivalente ao coeficiente anteriormente colocado, de acordo com
MONGELLI (2002), para avaliar a medida de aversdo e propensdo ap risco é o conceito da taxa
marginal de Substituicéo, SICA (2003) definida como: a quantidade de um bem ou produto que um
consumidor desiste em troca de outro. Com a variacdo desta taxa o decisor, conforme sua
sensibilidade, pode alocar maior importancia para a riqueza esperada ou para o risco esperado, 0

gueiraindicar seu grau de propensao ou aversao ao risco.

Outro critério baseado na Funcéo Utilidade, € computar o risco relativo para duas carteiras

empregando a seguinte funcéo:
RM (U) =s *{u}/m{u} (4-12)

onde:

RM (U ) =Coeficiente do risco relativo para duas carteiras.

A carteira com a menor variacdo do coeficiente do risco tém o menor valor por unidade do
risco e é preferido pelo decisor avesso ao risco. Um decisor propenso ao risco, por outro lado,

prefere a carteira com um coeficiente maior.

4.3.4 O CAPM e a medida do desempenho

E possivel uma reducio da variancia da carteira aumentando o ndmero de ativos, até n
ativos, definindo-se esta operacéo como diversificagdo do risco. Ou segja, o risco € diversificavel
guando o mesmo corresponde a parcela do risco total que estd associada a causas aleatérias as quai s
podem ser reduzidas ou eliminadas por meio da diversificacdo da carteira. O risco ndo
diversificavel ndo pode ser eliminado por meio da diversificagdo, como o impacto da inflacéo, a

taxa de cAmbio e aregulacéo dos mercados, MONGEL LI (2002), como se mostra ha Figura 4-8.
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Figura4.8:Tipos de riscos (Adaptado de SILVEIRA, 2001).

O risco de um ativo, no contexto de uma carteira de contratos diversificada, pode ser
quantificado através do seu indice beta. O indice beta, formulado pela expressao(4-13), é uma

medida do risco sistemético do ativo em relacéo a carteira de mercado.

b, =Cov,, /s %, (4-13)

b, =betado ativo i;
Cov,, =covarianciaentre o ativo i e acarteira de mercado

s 2, =variancia do retorno da carteira de mercado.

Considerando o apresentado acima sobre a diversificagdo do risco de ativo pode-se estéo
analisar o conceito do Capital asset pricing model (CAPM) que é uma teoria normativa sobre o
comportamento dos investimentos, tendo sido aplicada ao problema dos pregos de equilibrio nos

mercados de titulos. As condicdes a serem consideradas sdo:

> Mercado eficiente com retorno livre de risco;

» Decisores avessos ao risco que escolhem sua carteira pelo critério damédia-variancia.

Para entender esta teoria € importante revisar também o conceito da linha de mercado de

titulos (SML) representada na Figura 4-9:
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Figura4.9:Relacdo entre Retorno e Risco de Ativo (Adaptado de Silveira 2001).

A linha de mercados de titulos, ou SML (Security Market Line), é a representacdo grafica
do CAPM de Sharpe. As carteiras localizadas sobre a SML sdo compostas por investimentos na
taxa livre de risco Ry e na carteira de mercado R, (ou ativo com beta unitario), conforme relata
SILVEIRA (2001).

Na formulagdo do CAPM, Sharpe propde que o retorno esperado de um ativo € o retorno
do ativo livre de risco somado a um prémio. Esse prémio é o beta do ativo multiplicado pela
diferenca entre o retorno esperado da carteira de mercado e ataxalivre derisco. A expresséo (4-14)
apresenta aformulagéo do CAPM:

m(R) =R +b;* (m{ Rm} - R) (4-14)
onde:

M(R ) =valor esperado do retorno do ativo;
R, =taxalivre derisco;
b, =Cov,, /Var,,

R, =Retorno esperado da carteira de mercado;

O CAPM prové uma medida sobre o desempenho dos contratos. Devido ao fato que o
parémetro mais relevante para medir o risco para um contrato, quando este € um componente de
uma carteira diversificada, ndo € o desvio padréo, mas sem a contribui¢do do contrato a variancia
da carteira, que é medida através de beta. Uma vez obtidas as betas de todos os contratos, entéo é
possivel obter a beta de toda a carteira:

b=4 x*b, (4-15)
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4.4 Conclusdes

Neste Capitulo foram abordados os fundamentos tedricos bésicos dos contratos e dos
instrumentos derivativos financeiros aplicados como mecanismos de mitigacdo do risco de
mercado na comercializacdo da energia el étrica, nos novos mercados competitivos de €eletricidade,
assim como os principios basicos da teoria sobre gestdo de carteiras de contratos e alguns métodos

incorporados para sua avaliagéo.

Os agentes geradores que atuam nos mercados competitivos de eletricidade ficam
submetidos a0 efeito ndo desejado da volatilidade do prego spot em seus fluxos de caixa futuros.
Para evitar a exposi¢cdo a este risco, 0s agentes sdo obrigados a estabelecer acordos de compra e
venda de energia elétrica com os consumidores, baseados nas regras que governam o mercado. A
oportunidade de aplicar os instrumentos derivativos como os contratos futuros e as opcles tém

incentivado os agentes a aumentar sua participagdo nestes mercados.

E relevante que os agentes participantes nos mercados de derivativos contem com certa

experiéncia no uso destes instrumentos ja que eles implicam elevados riscos.

No capitulo seguinte realiza-se uma apresentacéo da metodol ogia proposta.
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5. METODOLOGIA PROPOSTA

5.1 Introducéo

A metodologia proposta permite a avaliacdo de estratégias de comerciaizacdo de energia
elétrica para um agente gerador, embora também possa ser utilizada para avaliar qualquer outro
tipo de agente. Neste trabalho, foi assumida uma carteira de um agente gerador composta pelos
seguintes tipos de contratos. venda no mercado spot de toda a producdo, contratos bilaterais e
contratos de opgbes. O procedimento da metodologia esta regido por quatro passos bésicos:
construcdo das estratégias, avaliacdo das estratégias pelo calculo dos lucros ou atributos, avaliagéo
das estratégias pelo calculo dos indices de desempenho e classificagéo das estratégias utilizando

teoriamulticritério.

5.2 A Metodologia

A primeira etapa é a construgcdo das estratégias. Quando se pensa em construcdo de
estratégias de comercializac8o, imediatamente Sse pensa na composi¢ao da carteira de contratos,
mas também é importante considerar outras atividades, tais como: programagdo da operacéo da
planta, gestdo da demanda e plangjamento dos servigos. Todas estas atividades sdo definidas no

curto, médio e longo prazo.

Uma segunda etapa esta baseada na avaliagdo das estratégias e consiste no caculo dos
fluxos de caixa descontados por periodo, identificando os lucros como atributos e estimando-o0s

para diferentes horizontes de tempo, sendo estes Ultimos definidos pelo agente.

Existe uma terceira etapa na qual realiza-se uma andlise mais precisa das estratégias
determinando-se os indices de desempenho. Neste estudo recomenda-se utilizar o método do
desempenho econdmico das estratégias, proposto por SCHMUTZ (2000); considerando-se as
incertezas associadas aos cendrios, modeladas por nimeros fuzzy. O método esta baseado no
emprego de uma variavel linglistica composta por dominios, os quais formam parte das
preferéncias do agente, intersectados com fungbes de pertinéncia que representam os lucros

calculados na etapa anterior e modelados com ateoria de conjuntos fuzzy.
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A quarta e Ultima etapa € a classificacdo das estratégias, a qual € feita empregando o
método multicritério de apoio a decisdo: ELECTRE 11, obtendo-se uma pré-ordenamento parcial

das estratégias considerando-se a concordancia e discordancia entre elas.

Na Figura 5-1, é apresentado um esquema da metodologia por cada uma das etapas
apresentadas anteriormente, sinalizando-se 0 seguinte detalhe: a construcdo dos cenarios foi
realizada com a utilizacdo de um estudo de custos marginais e despachos de energia existente,
realizando-se a simulacdo para trés cendrios, escolhidos pelos especiaistas como 0s mais
provaveis. No Capitulo 6, é possivel encontrar detalhes das caracteristicas de como foram

construidos cada uns destes cendrios.

Tomada de decisio

1

Classificacdo das Estratégias Taxas de Substituicdo

Estudo do (Multicritério ELECTRE 111) [+
plang amento co
2002-2016: Custos IDGJQQ‘;‘;&;@OI

S ! : -
Marginals mensais Avaliacao das Estratégias M odelagem

e Energias por o
cada gradcr))r com M étodo do desempenho da Prefereénci
g Econémico

o software SDDP, e I "‘
Atributos Dominios

oito cenarios.
” Avaliacio dasesratéias [
de Tempo Decisor

A
M odelagem x - —
de Contratos Construgao das estr atégias

A 4

Figura 5.1:Metodol ogia para avaliag&o econdmica de contratos

5.2.1 Construcao das estratégias

Uma estratégia € um conjunto de agdes futuras decididas no momento atua tais como:

construcao e ajuste no tempo da carteira de contratos através da compra e venda de

energiaelétrica;
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exercicio de opcoes,
a decisdo da programacdo da operacdo das unidades geradoras, a gestédo da

demanda e plangjamento dos investimentos.

Para a definicdo das estratégias € necessario considerar-se 0 processo de comercializaco
da energia elétrica, o qual é operacionalizado através de contratos. Na Figura 5-2, mostra-se esta

relacéo comercia de forma béasica:

Gerador 1 C idor 1

Gerador 2 Consumidor 2
CONTRATOS <—|_

Gerador n Consumidor n

Figura 5.2:Processo bésico da comercializacdo da energia el étrica.

Considerando que arelacdo comercia entre geradores e consumidores realiza-se através de
contratos, € necessario entdo um balanco de energia elétrica, o qual € obtido pela compra e venda

do excedente ou do déficit desta energia no mercado de curto prazo .

Os custos de transmissdo sdo compostos de custos fixos, por exemplo, proporcionais a
reserva de energia do sistema, aplicada aos consumidores e os produtores, e um custo variavel -

custo de transmissao propriamente dito — proporcional a energia transmitida.

As receitas e custos podem ser calculados para cada intervalo de tempo, por exemplo, para
diferentes tipos de interval os dentro de cada més, como horas de carga leve nos dias Uteis, horas de

plena carganos dias Uteis e dias ndo Uteis.

As fontes das receitas sdo constituidas principal mente de carteiras de contratos e compras
de energia elétrica no mercado de curto prazo. Os custos, tém sua origem nos seguintes items:
carteira de contratos, venda de energia elétrica no mercado de curto prazo, custos variaveis de
transmissdo (CVT), custos de transporte (pedégio operativo), custos de geragcdo e custos de

administracdo da demanda, no caso do mercado regional da América Central.
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5.2.2 Avaliacao das estratégias pelo calculo dos atributos

A avaliacdo de uma estratégia é feita através do célculo dos valores dos lucros ou atributos

para os periodos, por exemplo mensal e até alguns anos. Os lucros para um periodo seriam:

fixos

Lucros®s = & Lucros®s - Custos!™ (5-1)

sme
tIT

onde:

Lucros®®® =|_ucros totais para o periodo, por exemplo mensal;

sme

Lucros®®® =|ucros totais para o intervalo de tempo, por exemplo horario;

smt

Custos™* =Custos fixos por exemplo para os investimentos;

s m.e
s= Cenério em estudo;
m=estratégia em estudo;
e=periodo de tempo mensal;
t=intervalo de tempo horério;

T =Horizonte de tempo.

O lucro por intervalo de tempo é somado para obter o lucro por periodo. Por outro lado, os
custos fixos e as receitas so adicionados para posteriormente calcular os lucros nivelados de cada

horizonte de tempo considerado, por exemplo, um ano ou varios anos.

Os horizontes de tempo sdo um conjunto de periodos escolhidos pelo decisor e constitui a

primeira parte das preferéncias do decisor. O agente pode desgjar conhecer 0 desempenho das

estratégias para diferentes horizontes de tempo D,, D,...., D; (os conjuntos de periodos

P1 D,RI1 D,,.....,PT D;), sendo os lucros ou atributos nivelados para um horizonte de

tempo D, os seguintes, SCHMUTZ (2000):

totais

5 Lueros Lucros!
1+r_)°
Lucros®® =<2 ( Se) (52)
a (1+ rse)
4Dy

onde:

I, « =taxa de desconto por periodo P,.
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A taxa de desconto por periodo pode ser assumida como um valor constante ou igual a zero

se 0 horizonte de tempo é suficientemente curto.

A utilizagdo dos lucros nivelados tem algumas vantagens segundo PREEICA (2002):

» Permite fazer andlise de sensibilidade para comparar diferentes estratégias de
contratagdo considerando-se uma mesma base de referéncia.
»  Permite utilizar uma mesma varidvel linglistica com quatro dominios para

diferentes horizontes de tempo.

Para uma estratégia, existe um atributo por horizonte de tempo gue é um nimero fuzzy que
depende do cendrio. O processo mostrado na Figura 5.3, € executado para cada cenério e cada
horizonte de tempo. Este processo inicia-se com a definicdo dos lucros para cada intervalos de
tempo (horério). Posteriormente calculam-se os lucros para o periodo (mensa) e ao final,

calculam-se os lucros para o horizonte de tempo colocado pelo decisor.

Decisor Ll EscolhadoHorizonte
De Tempo

U

|_ucros porfl— ]| Lucros(atributos) por
[ Periodo v Horizonte de Tempo

Lucros
Tempo 3

Lucros
Tempo e

ht1 t2 ht3 ht4 ... htp

Figura 5.3:Célculo dos atributos.

5.2.3 Avaliacao das estratégias pelos indices de desempenho
econdmico.

Para o calculo dos indices de desempenho é necessério modelar as preferéncias do decisor
como foi descrito anteriormente. Uma primeira variavel para esta modelagem € a definicdo do

horizonte, assim como outros aspectos sao importantes
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os dominios — os quais modelam a percepcao do agente dos lucros — que intervém
no calculo dos critérios,

as taxas de substitui¢do dos critérios que intervém na classificago.

Nesta metodologia e nas simulacBes correspondentes adotou-se variaveis linguisticas:
muito baixo, baixo, alto e muito alto como variaves fuzzy primérias, ndo tendo o advérbio muito

aqui nenhuma conotagdo de modificador das variaveis primérias.

Assume-se que o0 decisor classifica sua percepcdo dos lucros em conjuntos chamados
dominios. Umavez que as preferéncias do decisor sdo incertas, os dominios sdo conjuntos fuzzy e a
percepcao do agente dos lucros nivelados € modelada por uma variavel linglistica, KLIR e YUAN

(1995). Por exemplo, dominios baixos e altos seriam model ados por dois conjuntos fuzzy:

Lucros™s :{ Lucros, oo™ (Lucros)} (5-3)

Lucros®* :{ Lucros, moos (Lucros)} (5-4)

A varidvel linglistica que representa a percepcdo dos lucros pelo agente é a segunda parte
das preferéncias do decisor sendo representada pela expressao 5-5, onde sdo considerados quatro

dominios.
Lucros/™*® :{ Lucros™"®*** Lucros?™*, Lucros?*, Lucros’r“““a“"s} (5-5)

Paradefinir qual deve ser avariavel lingtistica adequada para o agente, segundo sua percepcao
sobre os lucros que ele considera aceitaveis, precisa-se aplicar um processo de calibracéo e gjuste
através de uma andlise de sensibilidade. E possivel entZo, utilizar para diferentes horizontes de

tempo uma mesma variavel linglistica.

Como foi descrito anteriormente, cada dominio nesta varidvel linguistica identifica uma
regido de valores de lucros definida pelo agente. Recomenda-se utilizar, por exemplo, quatro
dominios para cobrir desta maneira, os valores minimos e maximos dos lucros para cada um dos
cendrios, como se mostra na Figura 5-4. Cada dominio esta representado por fungdes de pertinéncia
tipo L (Muito baixo, baixo) e por funcfes de pertinéncia tipo R (alto, muito ato), definidas pela
teoriafuzzy, ver ANEXO 1.
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Figura5.4:Variavel Linguistica da percepgédo do agente dos Lucros Nivelados

Uma vez definida a variavel linglistica que representa a percepgdo sobre os lucros do
decisor, procede-se entdo a implementacdo do método do desempenho econémico para calcular os
indices de desempenho, o qual foi proposto por SCHMUTZ (2000).

Para a aplicagdo do método assume-se que os valores de credibilidade (Belief) e
plausibilidade (Plausibility), ver ANEXO 1, podem ser obtidos como resultado da construcéo dos
cendrios aplicando ateoria fuzzy, e a a teoria da evidéncia de Dempster-Shafer; NICOLETTI, et a

(1999). Uma segunda aternativa pode ser usar 0s cen&ios mais provaveis e com a evidéncia

enfocada em cada um deles, considerar entdo Bl(H,) = PI(H,) = probabilidade, onde a

probabilidade € um valor de confianga atribuido pelos especialistas para cada um dos cenarios.

O método de forma geral, consiste para uma estratégia, um cenario e um horizonte de
tempo, em determinar o nivel de presungdo que os lucros pertencem ao dominio, pela medida do
maior valor do conjunto resultante da intersecdo dos atributos (nimero fuzzy dos lucros) com o
dominio (conjunto fuzzy). Entdo, os cendrios sao agregados combinando-se a possibilidade com a
medida de confianga ou probabilidade deles. O resultado da agregacdo pode ser interpretado como
o nivel de plausibilidade e o nivel de credibilidade que o lucro de uma estratégia, paraum horizonte

de tempo, pertence ao dominio.

A comparacao das funcdes de pertinéncia de cada cenério (ver ANEXO 1) gera um valor
de credibilidade para cada estratégiaBel (Lucros™® /F, ). A credibilidade representa o limite

inferior de confianga para esses lucros pertencerem ao dominio que representa os lucros baixos, por

exemplo, da percepcao do agente.



70

A comparaggo das fungdes de pertinéncia PI(Lucros?®* /F.) de cada cendrio gera um

valor de plausibilidade para cada estratégia. A plausibilidade € o limite superior de confianga para
esses |ucros pertencerem ao dominio que representa os lucros baixos, por exemlo, da percepgdo do

agente. Os mesmo argumentos podem ser usados para 0s outros dominios.

A seguir, explica-se de uma forma mais detalhada como é feito todo 0 processo para o
célculo dos indices de desempenho, considerando um exemplo genérico representado pela Figura
5-5.

Para determinar qual seria o nivel de presuncdo de um lucro pertencer ao conjunto fuzzy
gue representa a percepcdo de um lucro muito baixo aplica-se a teoria exposta anteriormente e
mostrada na Figura 5-5, para trés cenarios de lucros (A,B,C). O cenario A apresenta o critério de

maior valor de possibilidade, portanto, €le definira os minimos lucros para o dominio considerado.

- Lucros nivelados
n 2002 cenario A
)

Criterio Lucros
muito baixos
cenario A

Fungdo de Pertinéncia

9
2
2
%
3
<

e 0\\(\\»

\

<o

|
GO
o
>0

}
Lucfosa Lucrosb Lucrosc  Lucros d

Lucros nivelados

: 2002 cenario B
Criterio Lucros

muito baixos
cenério B

Mt

Funcé&o de Pertinéncia

1
1
1
1
1
1
1
1
e 1
1
1
1
1
1
S

\
Lucros a Lucrosb  Lucrosc Lucrosd

Lucros nivelados
2002 cenario C

Mt

Criterio Lucros
muito baixos
cenario C

Fungdo de Pertinéncia

\
Lucros a Lucros bLucros ¢ Lucros d

Figura5.5: Método do desempenho econémico e agregacao dos cenarios dos lucros.

Observa-se também que para o cen&io C a area de intersecdo com o dominio de lucros

muito baixos, indica uma possibilidade menor de haver lucros muito baixos para este cenério.
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As expressdes 5-6 e 5-7, representam a funcdo resultante da intersecdo da Fungdo de
Pertinéncia dos lucros com a funcéo de pertinéncia do dominio.

Lucrosey = Lucrosi’es G Lucros™ ' ®* (5-6)

O (Lucros™™ =/ H_ F )= sup{ mi n{ mPees = (| ucros), m %™ (Lucr OS)}} (5-7)

onde:

~

Lucros™™™°s /4 F ) =Funcao de pertinéncia resultante;
ST S m

ppueros ™ (Lucros) =Conjunto fuzzy dos lucros baixos para o horizonte de tempo T;

m"°Sm (Lucros) =Conjunto fuzzy dos lucros totais para o horizonte de tempo T e 0

cenario s;
H,=Cenéarioss;

F ., =Estratégias m;

0 valor ) (Lucros™™>/H_ F ) pode ser interpretado como a possibilidade do

muitobaixos

conjunto fuzzy m™ "™ (Lucros) pertencer ao conjunto fuzzy e (Lucros).

Uma representacéo gréfica da explicacdo anterior para um mesmo cenério e para quatro
dominios (“lucros muito baixos’, “lucros baixos’, “lucros atos’, e “lucros muito atos’, € mostrada

na Figura 5-6. Também os lucros podem ser calculados utilizando o método do centréide para
desfuzificar a funcdo resultante.
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Lucros nivelados - Lucros nivelados

[y
[y

Cfiterio Lucro
baixos

riterio Lucros
uito baixos

Funcdo de Pertinéncia
Func&o de Pertinéncia

Lucros a Lucros b Lucros ¢ Lucrosd Lucros a Lucros b Lucrosc Lucrosd

a) b)

Lucros nivelados

R

Criterio Lucros

./ altos

Lucros nivelados

Funcé&o de Pertinéncia

Funcéo de Pertinéncia

Lucros a Lucros b  Lucrosc Lucrosd Lucros a Lucros b Lucros c Lucros d

c) d)
Figura 5.6:Método do desempenho econémico.
A credibilidade e a plausibilidade que os lucros de uma estratégia m pertencam ao conjunto

gue representa os lucros muito baixos da percepcéo do agente é dada pelas expressdes 5-8 € 5-9, A

mesma abordagem pode ser usada para obter a plausibilidade e a credibilidade dos outros

dominios:

Bl (Lucros™ ™/ F ) = sup {min{bl ‘CN) (Lucros™ = /H_,F )3 bl}} (5-8)
b1 [0]

Pl (Lucros™ ™/ F )= sup {min{ pl ‘(N) (Lucros™" = /H_ F )3 pl}} (5-9)
bi [0.]

Na Figura 5-7 pode-se observar qual é de forma geral a abordagem para obter os indices.
Uma vez abtidas as func¢bes de pertinéncia para cada um dos horizontes de tempo e cada um dos
cendrios estudados, realizou-se aintersecdo com cada um dos dominios, com a agregacéo escol heu-

se 0 maior valor que define o indice desegjado.
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Decisor Escolha dos Dominios

N7

mF S (Lucr o9 ) m 5% (Lucrog :[|

N7

|] Agregacdo dos Cenérios

L

Critériosparacada

Dominio
BIlPI% BIZiPIZL B|3ip|% BIiML BI5$5L édPld

Figura 5.7: Calculo dos indices de desempenho (Adaptado de SHMUTZ (2000)).

5.2.4 Classificacao das Estratégias

Uma decisdo deve ser tomada dentre vérias aternativas de solugdo baseando-se em
determinados critérios ou atributos estabelecidos. As técnicas para resolver este problema sdo
conhecidas como Metodologias de Apoio Multicritério a Decisdo (Multiple Critéria Decision Aid —
MCDA).

A metodologia MCDA de acordo com FITIPALDI (2000), tem sido dividida por

especialistas em trés grupos, sem no entanto estabelecer fronteiras rigidas entre eles:

1. Teoriada Utilidade Multiatributo;
2. Métodos de Sobreclassificacao;

3. Métodos Interativos.

O primeiro grupo, baseado em pesguisas da escola americana, consiste na agregacéo de
diferentes pontos de vista em uma Unica funcdo que deve, conseglentemente, ser otimizada. O

levantamento dessa funcdo baseia-se em teoremas e axiomas mateméti cos.

O método do segundo grupo, de inspiracéo francesa, procura construir uma relagéo,
chamada de Relacdo de Sobreclassificagdo, que representa uma espécie de ordenagdo entre as
alternativas baseada nas preferéncias do decisor estabelecidas no problema. Alguns dos métodos
mais usados sdo: ELECTRE e PROMETHEE.



74

O terceiro e mais recente grupo propde métodos que alternam caracteristicas da escola
americana, através de etapas de calculos mateméticos, e da escola francesa, através de didlogos e
perguntas ao decisor para estabelecer suas preferéncias. Muito embora esses métodos tenham sido
desenvolvidos para problemas de programacdo matemédtica de objetivos multiplos, aguns deles

podem ser aplicados na maioria dos casos gerais.

A tarefa da classificacdo das alternativas de contratacdo neste trabalho, € executada
utilizando os métodos de sobreclassificacdo, e mais especificamente através da ferramenta
computacional, ELECTRE 1Il. Estes métodos visam determinar a relacdo entre as diversas

alternativas de acordo com as preferéncias e caracteristicas do decisor.

O conceito de sobreclassificagdo é devido a B. Roy que, considerado o criador desses
métodos, definiu em 1974 que uma relagdo de sobreclassificacgo é umarelacdo bindria S definida
em um conjunto A tal que, umaagdo a é preferivel aumaacdo b (aSb) se, a partir das preferéncias
do decisor estabel ecidas, das valoracfes das a¢les e da natureza do problema, a é a0 menostéo boa
guanto b. Obviamente isso ndo é uma definicdo matemética precisa mas seria umaidéa geral dos
métodos, FITPALDI . (2000).

Os métodos de sobreclassificacdo propostos diferem, entre outros aspectos, pela maneira
como adotam a definicdo anterior. A estruturacdo desses métodos pode ser estabelecida em dois
passos. construcao da relacdo de sobreclassificagdo e analise dessa ordenacdo a luz das variaveis e
condicdes envolvidas no problema. Vale salientar que para a utilizagdo desses métodos, devem ser
estabelecidas taxas de substituicdo (pesos) para os diversos critérios considerados para a
representacdo da sua importancia relativa perante os demais. Essas taxas de substitui¢éo devem ser

definidos em conjunto ou pelo proprio decisor da empresa.

O método ELECTRE é um algoritmo que a partir de um conjunto de alternativas e de um
determinado nimero de critérios ou atributos, procura reduzir o tamanho do conjunto de
alternativas ndo dominadas pelas outras. Assume-se gue o decisor ja definiu, previamente, 0os pesos
dos diversos critérios considerados refletindo a importancia relativa dos mesmos. A idéia
fundamental desses métodos € que as alternativas podem ser eliminadas quando sdo dominadas por

outras alternativas dentro de um certo grau especificado.

O ELECTRE usa um indice de concordancia para medir a vantagem relativa de cada
alternativa em relacdo a todas as outras e um indice de discordancia para medir as desvantagens

relativas. Estes indices sdo usados na determinacdo de um conjunto de dominancias ENSSLIM et
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al (2001). Este conjunto, mais simplificado que o conjunto original é apresentado ao decisor para
gue ele identifique amelhor aternativa.

Por pseudo-critérios entende-se aguel es que necessitam de dois limiares, um de indiferenca
e o0 outro de preferéncia, para que a escolha do decisor possa ser efetivada. Estes limiares s8o 0s
limites entre os quais defini-se aindiferenca e a preferéncias entre duas agbes, SCHMUTZ (2000).

Na figura 5-8 mostra-se com mais detal he este conceito.

ernnﬂ
-pl - ° 0!

m,n

Figura 5.8:Pseudo-critérios para medir a concordancia.

Considerando 0 método do desempenho econdmico, apresentado acima, os critérios por
exemplo, para os dominios baixos e atos, estdo dados por limites. credibilidade (Bl) e

plausibilidade (Pl) os quais a sua vez estao dados pel os seguintes interval os:

Cr o :{1- PI(Lucros™*/F._,1- Bel(Lucros?®*/ Fm)} (5-10)
Cr ={Bel (Lucros?'*/ F,,), Pl (Lucros?"* / F, )} (5-11)

Outro conceito importante € a relagdo de incomparabilidade, de acordo a ENSSLIN et
al(2001), caso ndo segja possivel comparar duas alternativas a e b, considera-se uma relacéo de
incomparabilidade entre elas (denotada por aRb).

Devido a incertezas, imprecisdes e indeterminactes é muito dificil para o decisor fornecer
valores numéricos precisos sobre suas preferéncias. Geralmente ele consegue determinar apenas
uma faixa de valores. No método ELECTRE 111, os limiares sdo conjuntos fuzzy devido & incerteza

dos critérios.
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Com o método ELECTRE 11, o indice de concordancia € obtido através da credibilidade
dapremissa“mS”: “uma estratégia m é ao menos tdo preferida como outra n considerando o
critérioj”. Isto se realiza para cada um dos critérios utilizando-se o principio do pseudo-critério e
guantificando desta maneira a confianca através da qual € possivel identificar entre duas estratégias
qual é a superior. O indice de concordancia para duas aternativas Fm e Fn e para um nimero j de
critérios segundo BUCHANAN (2000) pode ser calculado pelarelacéo 5-12:

1 Se Cr,r+0q;2Cr ¢

0 Se Cri.t+p, £Cr, .+ (512
P

jnT

de outro modo

onde:

Ci mn =indice de concordancia entre as estratégiasm e n;
er m =Critério j da estratégia m no horizonte de tempo T;
Cr; . =critério j da estratégian no horizonte de tempo T;

q; =indice fuzzy de indiferenca para o critério j;

p, =indice fuzzy de preferéncia para o critério j;

Em SCHMUTZ (2000), é proposto para quando se trata de indices de desempenho gerados
por cenarios com a evidéncia sobreposta entre eles, determinar os indices de concordancia usando
as seguintes rel agoes:

C A;:,m,n

J.m,n
(Cry - Cri)* (CrP - Crt™)

onde:
Crm :{er’T‘,iT? , Cr].’T‘rf]x} ...valores do critério j paraaestratégiam;
Cr,= { Cr", er’T‘rfx} ...valores do critério j para a estratégia n;

¢ s ; . . _ . _
A =€ umadreaembaixo dalinha Cr;  =q; +b, *Cr; ;
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q; = limiar fuzzy de indiferenca;

bj =ainclinacdo dalinha usualmente 1,

Tanto a limiar fuzzy de indiferenga quanto a inclinagdo da linha dependem do critério
escolhido. Como pode ser visto na Figura 5-9.

Cr />

Il

Cr.min

N

\
\

Figura 5.9: Concordancia (esquerda) e Discordancia (direita).(Adaptado de Schmutz, 2000).

O indice de concordancia deve ser corrigido pela discordancia, a qual mede o grau de
desacordo com a premissa “mSn”. A discordancia esta relacionada com a resposta a pergunta “ é a
diferenca entre os valores de um critério para duas estratégias nao tao importante’?, a
relacéo para seu célculo segundo BUCHANAN (2000) é a seguinte:

i

]:1 Se Cer’T +p, 3 CrmT

1

d; o =10 Se Cr,;+Vv, ECr, ; (5-14)
i
Cr .-Cr, _-
l int = Mimr ~ P, de outro modo
|

onde:

v, =limiar fuzzy de veto.

O limiar fuzzy de veto expressa o fato que acima deste valor ndo existe mais credibilidade
para a concordancia, ou seja, as duas estratégias ndo podem ser mais comparadas.
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Em SCHMUTZ (2000) é proposto para quando se trata de indices de desempenho gerados
por cendarios com a evidéncia sobreposta entre eles, determinar os indices de discordancia usando

as seguintes rel agoes:

A
d L : (5-15)
J,m,n= max min min
(Cry - Cri)* (CrP - CrTh)

onde:

Al .=adreaencimadalinha Cr; , =v, +b, *Cr;

j,m,n

v, = limiar veto com (v, 2 q,) .

Cada critério deve ter uma taxa de substituicdo sendo esta a terceira parte das preferéncias
do decisor. De acordo com ELECTRE I, calcula-se um indice global de concordancia partindo da

afirmac&o “a estratégia Fm é superior a estratégia Fn”:

[o]
_aAW "G,

C o
aw
j

m,n

(5-16)

onde:

W, =taxa de substitui¢ao atribuida pelo decisor parao critério j;

C; m,n =Indice de concordancia entre cada dupla de alternativas,

A credibilidade da estratégia superior entre a dupla de estratégias € obtida utilizando o
indice da concordancia global e o indice da discordancia. Com os resultados anteriores é possivel
obter amatriz de credibilidade composta pel os indices de credibilidade através dos quais se valora

para cada dupla de aternativas m e n, aintensidade da premissa“mSj”
= Dimn 5-17
QT o

={ildynn > Cm,n}

d; ., =indice de discordancia.
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Uma vez que a matriz dos graus de credibilidade é obtida procede-se a classificacgo das
alternativas através de um processo iterativo. Em cada interecéo as diferentes alternativas sdo
organizadas de um nivel de preferéncia maior a um nivel de preferéncia menor (classificagéo
descendente) e 0 processo inverso organiza as alternativas de um nivel de preferéncia menor aum

nivel de preferéncia maior (classificacdo ascendente).

A utilizac8o de dois processos de classificacdo inversos € Util para avaliar as estratégias
colocadas num mesmo nivel de preferéncia. O processo de classificagdo descendente tem a
tendéncia de colocar a classificagdo para baixo enquanto o processo de classificago ascendente
tem a tendéncia de colocar a classificagdo para cima. Portanto a diferenca resultante das
classificagfes € uma medida de sua incomparabilidade. Uma vez que a classificacdo ascendente e a

classificac8o descendente séo obtidas é possivel fazer um pré-ordenamento parcial das estratégias.

Na Figura 5-10, mostra-se a abordagem geral do método ELECTRE 111.

Decisor indice de Concor dancia i ndice de Discordancia

v

Pesoparacada | i indice Global

estratégia

Grau deCredibilidade | «—

E)eﬂilagéo Ascendente _
Destilacdo
Descendente
ELECTRE I

Pre-ordenamento
Parcial das
Estr géoias

Figura 5.10:Classificagdo das estratégias pelo método ELECTRE 1.
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5.3 Conclusdes

A metodologia proposta neste capitulo serve como ferramenta de apoio para o decisor cuja
responsabilidade € avaliar a carteira de contratos sob incerteza considerando-se o aspecto
multidimensional do risco, as imprecisdes e indeterminacdes associadas as preferéncias do decisor.
E necessério para alcancar este objetivo realizar a modelagem das incertezas, dos contratos e das

preferéncias do decisor.

As quatro etapas propostas sdo:construgdo das estratégias, avaliacdo das estratégias para
estimar os atributos (lucros), avaliac@o das estratégias para estimar os indices de desempenho e a
classificac8o das estratégias. Esta Ultima etapa é executada através do uso do método MCDA
ELECTRE III.

As incertezas inerentes ao processo de comerciaizagdo (preco spot, custos e energia) sdo
modeladas por varidvels fuzzy e a possibilidade de lucro é calculada através da utilizacdo de

cenarios e l6gica fuzzy.

No proximo capitul o faze-se a apresentacao da aplicacéo da metodol ogia para dois casos de
estudo.
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6. APLICACAO PRATICA DO MODELO

6.1 Introducéo

Neste capitulo apresentam-se 0s resultados obtidos a0 realizar uma simulagdo da
metodol ogia proposta para uma empresa de geracdo operando hum pais da América Central frente
atrés provaveis cenarios. Considerando-se a empresa num ambiente com mercado de curto prazo,
onde o mercado spot tem preco pré-estabelecido e pode absorver uma quantidade ilimitada de
energiaelétrica. A companhiatem que pagar os custos fixos pelo acesso ao mercado de curto prazo
e também deve pagar os custos pela transmissdo ao comprar ou vender energia pela rede regional
de transmissdo. O objetivo da empresa é definir estratégias de comercializagdo que lhe permitam
gustar sua carteira de contratos e conseqlientemente adaptar-se aos desafios no mercado
liberalizado.

6.2 Dados considerados e premissas adotadas

Os resultados da simulagdo com o SDDP obtidos de CEAC-GTPIR (2001), para cada um

dostrés cenarios mais provaveis utilizados como entrada neste trabal ho, foram os seguintes:

Custo margina esperado mensal do sistema regional em U$/MWh e a geracéo
esperada mensal de energia elétrica para cada planta em MWh/més; desde 2002 a
2016.

0s custos variaveis de geracdo em funcdo dos precos dos combustiveis os quais
estdo baseados no cenario médio de pregos das projecdes da EIA (2001), para os

cen&rios 1 e 3, e para 0 cenario 2 0 cenario de precos altos da mesma fonte.

Para este caso de estudo os horizontes de tempo simulados com o algoritmo implementado
em MATLAB foram os seguintes. 0 ano 2002 e o periodo 2002-2004.

Para todas as alternativas de contratagdo analisadas o balango de energia é obtido pela
compra ou venda de energia ho mercado spot. Os custos de transmissdo, servicos ancilares,

impostos e taxas de regulamentac&o ndo sdo considerados neste exemplo.
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O montante de energia elétrica a ser produzido pela usina mensalmente é obtido pelo
SDDP, como resultado do despacho por ordem de mérito de todas as usinas do sistema regional da

América Central.

Como foi explicado no capitulo anterior os lucros sdo calculados para cada um dos
periodos de liquidacdo, ou seja, mensais e apds isto, o decisor pode definir o horizonte de tempo
pode que pode ser de varios meses até varios anos. O ano de referéncia € 2002 e a taxa de desconto

utilizada € 5%. O custo fixo de operacéo € considerado, mas ndo os custos fixos de investimentos.

Conforme foi apresentado no capitulo anterior, a modelagem das preferéncias do decisor
no que se refere aos lucros, foi realizada utilizando-se uma variavel linglistica composta por

diferentes dominios que sdo conjuntos fuzzy. Foram simulados dois casos de estudo.

6.2.1 Construcéo de Cenarios (Casos 1 e 2)

A obtencdo dos lucros de um gerador requer a utilizacdo de um programa de simulagéo da
operacao que calcule o custo marginal do sistema para diversos cendrios e a geracao associada com
cada cenario. Ap6s uma ampla andlise foram escolhidos trés cenarios considerados os mais
provaveis de ocorrer na expansao dos sistemas de geracéo de energia elétrica da América Central,
para o periodo 2002 ao 2016, executado pelo Grupo de Trabalho de Plangjamento Indicativo
Regional do Conselho de Eletrificacdo de América Centra CEAC-GTPIR, (2001). Neste trés
cenarios foram incluidas de forma prioritaria um grupo de plantas candidatas e que potencialmente

poderiam ser construidas num mercado el étrico competitivo.

As ferramentas computacionais de otimizagdo e simulagdo empregadas para gerar 0S
planos regionais de expansdo de geracéo foram: 0 modelo SUPER-OLADE, verséo 4.0 e 0 modelo
SDDP", versdo 6.0. O primeiro utiliza a programacdo dinamica estocéstica para a obtencéo de
estratégias de plangjamento e o0 segundo utiliza a programagdo dinamica dual estocastica para
simular o comportamento do sistema interligado, os resultados destas simulagdes foram obtidos de
CEAC-GTPIR (2001).

No caso do SDDP utilizaram-se as séries histéricas geradas pelo médulo hidroldgico do
SUPER OLADE para o periodo 1965 a 1999.

14 Sthocastic Dual Dinamic Programming
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Com o SUPER geraram-se 0s planos de expansdo, os quais foram apresentados
considerando-se condi¢des desde um nivel menor até um nivel maior de competicéo, levando-se
em conta também o grau de desenvolvimento das interligacbes entre os sistemas, o qual
corresponde-se com os principios de competicéo, gradualidade e reciprocidade estabelecidas em
GUATEMALA (1996). Os planos resultantes se ajustam utilizando o modelo SDDP, verificando os

niveis de confiabilidade.

As premissas aplicadas para o correto emprego destes model os foram os seguintes:

1.-Estabel ecimento dos critérios de planegjamento;

2.-Preparacao da base de dados,

3.-Estabelecimento de par@metros técnico-econdmicos (taxas de desconto, periodos de
andlise, séries hidrolgicas, niveis de tolerancia, etc);

4.-Definicéo dos cenarios a serem analisados;

5.-Obtencéo dos planos de expansdo de geracao;

6.-Estratégias de expansao;

7.-SimulacBes detalhadas para validar e gjustar os planos de expansao;

8.- N&o foram levadas em conta as restricbes da rede de transmissdo nem 0s Servicos
ancilares,

9.-As plantas de geracdo foram modeladas em funcdo somente de seus custos marginais e

de suaenergiafirme;

Oscenarios de expansao mais provaveis foram:

1. Cenério 1:Desenvolvimento isolado, sem o projeto SIEPAC™;

2. Cenario 2:Integracéo Regional com disponibilidade de Gés Natural Liquido a
pregos altos;

3. Cendrio 3:Integracdo Regional com disponibilidade de Gés Natural a pregos

médios.
1. Cenario 1:Desenvolvimento isolado, sem o projeto SIEPAC
Este cenario € baseado numa integrac@o regiona fraca com projeto SIEPAC, mas sem

otimizar a capacidade de interligagdo, com os paises auto-suficientes em geracdo e intercambios

internacionais marginais em relacdo ao mercado interno. Para este cen&rio considera-se um maior

15 Sistema de I nterligaco Elétrica Para América Central
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desenvolvimento de plantas térmicas, complementado com geotérmicas e pequenas hidroel étricas
(ndo maiores de 100 MW e U$200 milhes de custo de construcdo), como tem ocorrido nos
ultimos anos na regido. Considera-se este como 0 cen&io menos provavel de ocorrer, mas
representa a situacdo mais conservadora com respeito ao desenvolvimento do parque de geragéo

regional, aos pregos futuros, e a qualidade do servico.

Para este cendrio o desenvolvimento dos mercados regionais apresentaréo as seguintes
caracteristicas:

Cada um dos paises desenvolvera de forma independente sua geracao;
Existiram intercAmbios limitados nas interligacfes internacionais existentes, ou
novas, em geral baseados em transagdes de oportunidade de curto prazo;
A tecnologia de geracdo com maior probabilidade para ser desenvolvida é a
térmica, com geradores a Diesdl de ultima tecnologia e médul os da ordem dos 50
MW a 100 MW, consumindo Bunker (fuel oil) ou ciclos combinados de médio
prazo com capacidade de 150 MW que utilizam Diesel-Oil, com a possibilidade da
instalac&o de plantas de carvéo;
Simultaneamente € possivel desenvolver projetos hidroelétricos de pequena e
média capacidade, plantas geotérmicas, plantas térmicas e por Ultimo para
reafirmar, alguma geracéo hidroelétrica. A participacéo do estado neste cenério é
relevante, sgja como investidor por meio das empresas estatais que ainda
permanecem, ou como agente estimulador deste tipo de planta com politicas

fiscais, de crédito e ambientais.

Na Figura 6-1, apresenta-se uma previsao dos custos marginais para o periodo 2002-2007 para
este cenario. Pode-se observar que o valor méximo de custo margina apresenta-se no ano 2005
com 70 U$MWh e o minimo abaixo dos 30 U$/MWh no ano 2003, apresentando-se baixa
volatilidade. Nas Figuras 6-1, 6-2, 6-3; € possivel observar o0 comportamento dos pregos spot, nos
meses de marco, abril e maio, apresentando os mais atos valores nos meses de mais calor no ano
para a regido. Os pregos spot mais baixos durante o ano foram nos meses setembro, outubro e

novembro coincidindo com os periodos de chuva na regido.
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mes

Figura 6.1:Custos Marginais médios para o cendrio 1.

2. Cenério 2: Integracéo Regional com disponibilidade de Gas Natural Liquido a pregos
altos.

Neste cenario considera-se que o projeto SIEPAC tem sido implementado e a partir da
disponibilidade de transmisséo suficiente, desenvolvem-se plantas em escala regional, ou sgja,
para abastecer os mercados de vérios paises simultaneamente, cumprindo-se a op¢édo de gas

liquido naregi&o.

Sob estas hip6teses, 0 mercado regional terd as seguintes caracteristicas:

i. Desenvolvimento de projetos de geracdo com a tendéncia de aproveitar as
economias de escala dos ciclos combinados ;

ii. Desenvolvimento de projetos hidroelétricos identificados na regido, com
uma alta participagéo dos estados;

iii. As regulamentagbes nacionais deverdo responder as exigéncias de
eficiéncia resultante daintegracéo;

iv. O critério para definir o lugar de contratacdo dos projetos ser& com base
nas consideraces técnicas como por exemplo: facilidade e preco de
fornecimento do combustivel, altura sobre o nivel do mar, proximidade ao
sistema principa de transmisséo e evitar problemas de congestionamentos

na rede de transmissao;
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v. Neste cen&rio considera-se a utilizacdo do gés natural como tecnologia

parareduzir custos.

Na Figura 6-2, 0s custos marginais para o cenario 2 ndo ultrapassam os 65 U$/MWh no

ano 2002 e o0 minimo fica um pouco abaixo dos 30 U$/MWh no ano 2005.
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Figura 6.2:Custos Marginais médios para o Cenario 2.

Cenario 3: Integracdo Regional com disponibilidade de Gas Natural Liquido a
pregos médios.

Devido a recessdo econdmica mundia e ao excedente de oferta do petréleo e seus derivados,
estudou-se 0 cenario de pregos médios dos combustiveis, as tecnologias consideradas no caso 3
foram as mesmas do caso 2. As plantas de ciclo combinado utilizadas como referéncia neste caso

foram de 250 MW pela disponibilidade de gas natural em Honduras, Panaméa e Costa Rica.
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Figura 6.3:Custos Marginais médios para o cenério 3.

No caso do cenario 3, considerando precos de combustivel médios, os custos marginais sao
baixos com valores entre os 54 U$/MWh e os 13 U$/MWh para o ano 2002.

Face a andlise seguinte, utilizando o método de desempenho econdmico e a teoria
multicritério de classificacdo de alternativas, para os dois casos de estudo, salienta-se que néo é
possivel fazer uma comparagdo entre os indices de desempenho resultantes nem entre os pré-

ordenamentos parciais pelas seguintes razfes:

a. Os horizontes de tempo sdo diferentes;
b. O ndmero de dominios davariavel linguistica é diferente;

c. Portanto o nimero de critérios para comparar as alternativas € diferente.

6.3 Estudo de Caso 1

6.3.1 Aplicacdo do método de desempenho econémico: caso 1

A saida obtida com o SDDP foi utilizada como entrada do agoritmo desenvolvido em
MATLAB, utilizando ateoria dos conjuntos fuzzy, (ANEXO 1) objetivando-se assim, possuir uma
ferramenta computacional que nos permita encontrar um mix de contratos de compra e venda de

energia elétrica. Dentro deste mix consideram-se diversos tipos de contratos candidatos, tais como,
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compra e venda no mercado spot, contratos bilaterais e opcdes européias de compra e venda com

diferentes fatores de contratacdo.

No exemplo considerado, tem-se um produtor térmico a Diesel, de 57 MW de capacidade
instalada. Os custos variaveis deste agente variam em fungdo dos cenarios estudados e sdo iguais a
soma dos custos varidveis pela administracdo, operacdo e manutencdo com 0s custos dos
combustiveis e o valor médio deste custo para este gerador € de 36.25 U$/MWh. Para determinar a
variagdo na componente dos custos por combustivei's, foram utilizadas as previsdes dos pregos dos
combustiveis feitas pela EIA (2001), para o cenario base e 0 cenério de pregos atos, cujas

previsdes sdo por ano.

Para validar a metodol ogia os cenarios utilizados foram escolhidos como 0s mais provaveis
dentro de diversos cenérios pelos especialistas da CRIE™, os indices de desempenho estardo
representados por um valor crisp porgue a evidéncia esta enfocada em cendrios Unicos, ou sgja, as
medidas fuzzy: belief e plausibility sfo iguais e também iguais a probabilidade de cada cenério. Na
prética normamente a evidéncia ndo fica enfocada em cendrios Unicos, mas em nivel de
simplificacdo utiliza-se esta suposic¢ao, conforme é expresso pela equacdo 6-1. Para os cenarios 1, 2
e 3 foram colocadas pelos especidistas da CRIE as seguintes probabilidades: 0,1, 0,3 e 0,6

respectivamente.
Pl(Lucros?®/F_) = Bel(Lucros?/F, ) = prob (6-1)

Para considerar as incertezas associadas ao mercado, o preco spot foi definido como um
nimero fuzzy de forma trapezoidal, sendo relacionado a um cenario econdmico especifico, ver
Figura 6-4. O procedimento para a calibragdo deste nimero fuzzy, foi feito com a determinagéo dos
intervalos nos quais a variavel do preco spot toma valores com um alto nivel de presuncéo para os
quais a funcdo de pertinéncia € igual a um. De igual forma seria para os intervalos com baixos
valores da func&o de pertinéncia definindo diferentes al pha-cuts com niveis de presunco al [0,1],

obtendo-se entdo, um nimero fuzzy compl eto:

| | »l

>
10 20 30 40 50 60 70 80 U$/MWh

Figura 6.4:Numero Fuzzy do Prego Spot para um cenario especifico..

16 Comisién Regional para Interconexion Eléctrica.
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Para simplificar o estudo de caso as estratégias analisadas s8o somente de contratacdo, sem
considerar as estratégias de reestruturacdo e expansdo do negécio, ou sgja, novos investimentos.
Foram escol hidas sete mixes de contratacdo, apds de uma andlise de sensibilidade através da qual,
considerou-se somente as alternativas mais adequadas e as que representavam menos riscos para o

agente.

Para obter os indices de desempenho para cada uma das aternativas de contratagdo
consideradas, foi aplicado o método do desempenho econdmico, apresentado no capitulo anterior e
proposto por SCHMUTZ (2002). Os indices de desempenho sdo calculados utilizando-se o
algoritmo implementado neste trabalho. Estes indices sdo valores entre 0 e 1, e representam as
possibilidades dos lucros nivelados pertencerem ao dominio correspondente, para cada horizonte

de tempo e cada uma das estratégias.

A variave linglistica através da qual representa-se a percepcdo dos lucros do agente sob
estudo, esta composta por dois dominios os que séo modelados ao mesmo tempo por dois nimeros
fuzzy. Os indices desejados pelo agente, para 0 conjunto fuzzy “Lucros baixos’ serdo aqueles onde
os valores mais baixos, sinalizam um melhor desempenho da alternativa. Para o conjunto fuzzy
“Lucros atos’ sera o contr&rio, os valores mais altos entre 0 e 1 sindizardo um melhor

desempenho. Isto pode ser verificado na Figura5-5 ou 5-6.

Os valores colocados nas tabelas seguintes sdo os indices de desempenho obtidos com o
algoritmo implementado neste trabalho, utilizando-se as formulas vistas no Capitulo 5. No calculo
destes indices a influéncia dos trés cenarios sobre os dominios e variaveis fuzzy ocorre

simultaneamente.

Para cada horizonte de tempo existem dois dominios (“lucros baixos’ e “lucros altos’).
Analisando cada um destes indices de desempenho é possivel conhecer em que medida existe

evidéncia da ocorréncia destes lucros.

Inicia-se a andlise dos resultados para este gerador com a simulacgo de uma contratagéo
100% bilateral e um preco de energia no contrato de 60 U$/MWh prefixado, igual aos contratos
tipo PPA. Quando se analisam os valores de desempenho apresentados na Tabela 6-1, para esta
alternativa, existe tanto no curto prazo quanto no longo prazo uma elevada possibilidade de obter
lucros baixos dada a ocorréncia do cenario 2. Por outro lado, se ocorre o cenario 3, no qual segundo
a previsdo 0s precos spot sdo baixos, evidentemente a possibilidade dos lucros serem altos é
elevada.
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Indices de Desempenho
: Dominios
Horizonte de tempo Baixos 1Alios
2002 0,3 0,6
2002-2004 0,3 0,6

Tabela 6.1: indices Contratagio Bilateral 100% (Caso 1).

A partir do caso base foi feita uma andlise de sensibilidade, variando-se o fator de
contratacdo bilateral nos seguintes niveis. 40%,e 0%, ou sgja, 100% venda no mercado de curto
prazo. Pode-se ver nas tabelas 6-2 e 6-3 0s resultados para as alternativas 40% contratacdo bilateral
com venda do 60% no mercado spot e 0% bilateral com 100% de venda no mercado spot,

respectivamente.

Os resultados mostram gque na medida que um agente gerador térmico neste mercado
reduza seus compromissos contratuais, aumenta o risco de incorrer em altas perdas, porque 0s
indices de desempenho pioram para 0 dominio de lucros baixos. Para o mix de 40% bilateral com
60% no spot,no curto prazo, No cenario 2 os lucros seriam baixos para este agente e no longo prazo
independe do cendrio que ocorresse as perdas ou 0s lucros seriam menores. Com esta alternativa de

contratacdo o agente ndo tem possibilidade de obter lucros atos independente do cenério.

Indices de Desempenho
. Dominios
Horizonte de tempo Baixos 1Alios
2002 0,3 0,06
2002-2004 0,11 0

Tabela 6.2: indices contratacdo bilateral 40% e venda no spot do 60%, (Caso 1).

E importante salientar agui, como o gerador estudado é térmico, quando os pregos spot
considerados nos diferentes cendrios sGo menores que 0s custos variaveis declarados, o agente fica
a descoberto, ou seja, ndo poderd gerar tendo que cumprir SEUS COMPromissos contratuais

comprando energia no mercado spot.

Quanto se trata da situacéo anteriormente anunciada, ou seja, 0 gerador contratando toda
sua producdo para vender no mercado spot (Merchant Plant), pode-se ver na tabela 6-3, que caso
ocorra 0 cenario 3, tanto para o horizonte de tempo de um ano, quanto de trés anos os lucros sdo

baixos, e os lucros altos somente no curto prazo poderiam ser interessantes para um agente
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propenso ao risco, porgue este cendrio apresenta os pregos spot mais baixos dos trés cenérios sob
estudo.

Indices de Desempenho
, Dominios
Horizonte de tempo Baixos |AlGS
2002 0,6 0,17
2002-2004 0,6 0,08

Tabela 6.3: indices de desempenho contratagio 100% no mercado spot, (Caso 1).

Foram considerados os mixes de contratos incluindo instrumentos derivativos como opges
européias com o objetivo de fazer hedge. O mix foi 0 seguinte: venda de opgéo de compra (call) e
compra de opcdo de venda (put), j& que estes s80 0s mecanismos de protecdo contra o risco de

preco de mercado mais utilizados pel os agentes geradores, HUNT (1996).

As séries de call, sGo vendidas cada més, ou sgja, o tempo de expiracdo € ao final do més.
Os precos de exercicio das call sdo iguais aos pregos de exercicio das put, sendo considerados 0s
valores médios previstos dos pregos spot do ano seguinte para o respectivo més como referéncia
SCHMUTZ (2000). O prémio mensal a ser recebido no contrato de venda de call (e pago no
contrato de compra de put) é equivalente a 1% do produto entre volume de energia contratado e o
preco de exercicio, como utilizado em SILVEIRA (2001).

Quando se combinam 0s mecanismos de contratacdo normalmente aplicados com os
instrumentos derivativos, tal como a aternativa apresentada na tabela 6-4, os indices de
desempenho continuam sendo os piores para 0s lucros baixos no caso que 0corresse o0 cenario 2,
tanto para curto quanto o longo prazo. A possibilidade de obter lucros atos no curto prazo é

moderada, mas para o longo prazo o indice piora.

Indices de Desempenho
Dominios
Baixos [Altos
2002 0,3 0,22
2002-2004 0,3 0,11

Horizonte de tempo

Tabela 6.4:Contratagdo 50% bilateral, 25% venda no spot e 25% venda de put, (1).

Natabela 6-5, pode-se observar o resultado da smulagdo para um mix de 50% contratagdo
bilateral e 50% venda de uma opc¢do de compra (call)). No curto prazo o cen&rio 2 limita as

possibilidades dos lucros baixos mas no longo prazo, independentemente do cenario, o indice de
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desempenho melhora. Para os lucros atos esta alternativa apresenta indices moderados revel ando-
Se ser mais atrativa para um agente avesso ao risco que para um agente propenso ao risco. Mostra
se também como os derivativos melhoram o desempenho econémico no longo prazo para este

agente porque as perdas ou 0s lucros baixos s& menores e 0s riscos menores.

Indices de Desempenho
Dominios
Baixos [Altos
2002 0,3 0,17
2002-2004 0,17 | 0,17

Horizonte de tempo

Tabela 6.5: Contratacdo 50% Bilateral com 50% compra de cal, Caso 1).

A implementagdo de contratos bilaterais com a aplicagdo em derivativos como do tipo
compra de op¢do de venda (put), apresenta indices de desempenho como os mostrados na tabela 6-
6. Esta alternativa apresenta indices de desempenho piores no dominio de lucros baixos, caso
ocorra 0 cenario 2 comparado com a alternativa de aplicar com derivativos call, mas para o
dominio de lucros altos € uma alternativa atrativa no curto prazo para um agente propenso ao risco

e no longo prazo para um agente avesso ao i Sco.

Indices de Desempenho
Dominios
Baixos [Altos
2002 0,3 0,33
2002-2004 0,3 0,17

Horizonte de tempo

Tabela 6.6: indices para contratagdo 50% Bilateral e 50% compra de Put, (Caso 1).

Uma vez mais, a combinacdo de contratacdo no dominio altos com opgdo de venda
apresenta indices altos no dominio dos lucros baixos sendo limitados este no longo prazo pelo
cenario 3. Esta alternativa no curto prazo apresenta piores indices de desempenho comparada com

a dternativa anterior quando utilizamos contratos bilaterais.

Indices de Desempenho
Dominios
Baixos [Altos
2002 0,56 | 0,17
2002-2004 0,6 0,08

Horizonte de tempo

Tabela 6.7: Contratagéo 50% spot e 50% Put, (Caso 1)
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Na Figura 6-5 mostra-se como ficam as sete aternativas de contratagdo analisadas neste caso

de estudo para os dois horizontes de tempo e para os dois dominios de lucros representados.

Na Figura 6-5, pode-se ver como o cenério 2 limita os lucros ndo permitindo possibilidades
menores a sua probabilidade de ocorréncia. E possivel observar como a aternativa de contratacio
100% hilateral é a mais interessante para este agente e a alternativa de vender toda a energia no
mercado spot € a menos interessante. Para este horizonte de tempo recomendar-se-ia para este
agente aimplementac&o de uma contratacéo 100% bilateral se for avesso ao risco e um mix de 50%

bilateral com 50% em derivativos financeiros como do tipo compra de put se for propenso ao risco.

Para um horizonte de tempo de trés anos (2002-2004), a classificagdo das aternativas pode
ser vista na Figura 6-5. Algo interessante a ser salientado nesta figura, € como os indices das
alternativas com componentes derivativos pioram nos altos lucros. Além disto, nos baixos lucros,
somente a alternativa Bilateral 50% com 50% call melhora. Isto confirma como a implementacdo

de instrumentos financeiros derivativos nos mercados de el etricidade sdo mais efetivas em periodos

de curto prazo.
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Figura 6.5:1ndices de desempenho, Caso 1.

6.3.2 Comparacao e classificagdo com ELECTRE Ill: Caso 1

Com o método ELECTRE Il pode-se obter o ordenamento completo das alternativas ou
acles, tratando de descrever o comportamento racional do decisor, incorporando a natureza fuzzy

(imprecisdo e incerteza) do processo de decisgo.
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Propbe-se classificar as alternativas para dois tipos de decisor, 0 primeiro avesso ao risco e
portanto relacionado ao longo prazo, enquanto o segundo decisor, propenso ao risco e relacionado

a0 curto prazo.

Ressalta-se também que os riscos associados a atividade de comercializacdo elevam o grau
de complexidade da tarefa de decisdo, considerando-se que cada agente, comprador ou vendedor,
busca sempre maximizar a sua funcéo utilidade, submetendo-se a um determinado grau de risco
(resultado direto da sua expectativa sobre o comportamento do mercado). O problema passa a ser o
de decidir sobre o nivel de risco, em fungdo da expectativa de renda/despesa, ou decidir a méxima

renda/despesa para um determinado nivel de risco que o agente aceita correr, MONGELLI (2002).

Na tabela 6-8 abaixo foram colocados os valores das taxas de substitui¢do para cada um
dos critérios atribuidos pelo decisor. Para ELECTRE |11 as taxas de substitui¢do sdo “ coeficientes
de importancia’ ou também como votos atribuidos para cada critério “candidato”, BUCHANAN
(2000). O peso de cada critério é obtido do produto dos pesos das categorias correspondentes. Para
0 estudo de caso 1, sdo obtidos quatro critérios a partir de combinagdo dos dominios com 0s

horizontes de tempo.

PESOS PARA CADA CRITERIO

Dominios AVESSO PROPENSO!
Horizontes RISCO RISCO
Baixo 1 0,4

Alto 0,4 1

2002 0,5 1
2002-2004 1 0,5

Tabela 6.8:Taxas de substitui¢do (pesos) para os critérios, (Caso 1).

Neste trabalho ndo foi feita uma anélise de sensibilidade e robustez para calcular as taxas
de substituicéo adequadas para este problema em particular, para maiores detal hes sobre taxas de
substituicdo podem ser consultadas as seguintes fontes: ENSSLIN et al. (2001), SICA (2003) e
KIRKWOOD (1997).

Os dados de entrada para ELECTRE |11 sdo:
1. Alternativas ou acfes a serem implementadas;
2. Critérios com suas respectivas taxas de substituic¢éo ou peso;

3. Limiaresdeindiferenca e preferéncia para cada um dos critérios,



95

4. Matriz com os indices de desempenho obtidos com o agoritmo implementado neste
trabalho.

A Tabela 6-9, apresenta os indices de desempenho para as sete aternativas analisadas

anteriormente. Apds sera feita uma comparacdo entre aternativas utilizando o método multicritério
ELECTREIII.

MATRIZ DE PERFORMANCE E PESOS PARA CRITERIO
1 2 3 4
Estrategia Baixo/02 |Baixo/24 |Alto/02 |Alto/24
100% bilateral 0,3 0,3 0,6 0,6
40% bilateral-60%spot 0,3 0,11 0,06 0
Spot100% 0,6 0,6 0,17 0,08
Bil50%-Spot25%-Put25% 0,3 0,3 0,22 0,11
Bilateral50%-Call50% 0,3 0,17 0,17 0,17
Spot 50%-Put50% 0,3 0,3 0,33 0,17
Bilateral50%-Put50% 0,56 0,6 0,17 0,08
pesos avesso risco* 0,5 1 0,2 0,4
pesos propenso risco 0,4 0,2 1 0,5

Tabela 6.9:Matriz de indices e taxas de substitui¢éo para os critérios, (Caso 1).

Para trabalhar com o software ELECTRE Ill, precisase considerar alguns aspectos
fundamentais:

Os limiares de indiferenca e os limiares de preferéncia sdo nimeros fuzzy cujas
fronteiras sdo os termos a e b . Definiu-se para toda a escala de indices de
desempenho vaores a =0 e b =0. 05 (constante) para todos os critérios. Foram
testados vérios valores de b até chegar a conclusdo que o valor de 0.05 era o valor

mais adeguado considerando as diferencas minimas entre os indices de desempenho,
este procedimento foi adotado por uma dica obtida no manual de ELECTRE I11.

O sentido de preferéncia para os indices de desempenho correspondentes ao dominio
“lucros baixos” foi decrescente ou seja 0 objetivo é minimizar os valores mais baixos e por outro
lado para os indices do dominio “lucros altos’ o sentido de preferéncia foi crescente para
maximizar os valores mais altos.

A matriz de desempenho do software ELECTRE I, estd composta pelos indices
calculados pelo agoritmo implementado em MATLAB 5.3. Este algoritmo aplica o método de
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desempenho econémico o qual utiliza a teoria de conjuntos fuzzy, e com as taxas de substituicado
para cada um dos critérios, se obtém uma confirmagdo dos comentarios realizados anteriormente
para cada um dos mix de contratacdo. Desta maneira avaliamos a parte objetiva do problema
enguanto que a parte subjetiva é avaliada modelando-se as preferéncias do decisor (escolha do
horizonte de tempo, modelagem da percepcdo dos lucros e colocando pesos para cada critério),
BUCHANAN (2000).

As carteira de contratos a serem classificadas foram as estudadas anteriormente. A
aternativa de referéncia foi 100% de contratac@o bilateral. As propostas sGo um mix de contratos
com opgdes européias tipo venda de call e compra de put, e com uma posicdo descoberta sem
contratacdo, vendendo tudo no mercado de curto prazo. As opcgdes consideradas no ELECTRE séo

apresentadas abaixo e na tabela 6-9:

Contratacdo Bilateral com fator de contratacéo 100%;

Contratacdo Bilateral com fator de contratacdo 40%;

Venda no mercado de curto prazo 100%;

Venda do 50% no mercado de curto prazo-25%venda no spot e25% pult;
Contratacdo Bilateral 50%-50% Call;

Contratacéo Bilateral 50%-50% Put.

Venda 50% no spot —-50% Pult;

N o g b~ wDdhPE

6.3.3 Agente avesso ao risco

Com o software ELECTRE Il é possivel obter dois pré-ordenamentos completos das
aternativas, sendo um processo de classificacdo descendente e outro ascendente. O resultado da
intersecdo destes dois pré-ordenamentos é um pré-ordenamento parcia. E permitida também a
incomparabilidade entre as alternativas. A construgao é feita considerando as seguintes regras:

O pré-ordenamento parcial pode ser representado por um grafico onde as flechas indicam
as preferéncias, como se mostra na Figura 6-6, obtida com o ELECTRE Ill. As dternativas estéo

ordenadas da melhor para a pior considerando-se um agente com uma percepcao avessa ao risco.

Para 0 agente avesso ao risco e com maior disposicdo a retornos moderados no longo
prazo, a aternativa de contratar 50% da produc&o atraveés de contratos bilaterais e o outro 50% para
a venda de opgdes de compra (call), € de maior preferéncia que uma contratacdo 100% bilateral,

porgue a primeira representa lucros moderados no longo prazo com menores riscos.
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Qualquer aternativa que signifique vender ou comprar energia no mercado spot para 0s
cendrios sob estudo para este agente ndo € interessante pelos riscos elevados de obter perdas ou
lucros muito baixos no longo prazo. O observado anteriormente se deve a queda nos pregos spot no

longo prazo, particularmente no cenério 3 onde 0s precos chegam ater valores de 13 US/MWh.

O gréfico de pré-ordenamento final obtido com ELECTRE 111, esta representado na Figura
6-6.

Agente Avesso ao risco

Bilateral50% /-Call50%

|

Bilateral 100%

v

Bilateral 40%

v

Bilateral50% /-Put25% -Spot25%
Bilateral 50% -Put50%

Spotl00%
Spot50% -Put50%

Figura 6.6:Pré-ordenamento parcial, agente avesso ao risco, ELECTRE I11.

6.3.4 Agente propenso ao risco

Para um agente propenso ao risco, seu incentivo principal € obter lucros altos, estando
disposto a ficar exposto a riscos maiores principalmente em horizontes de tempo de curto prazo.
Nosso estudo de caso 0 agente opta como primeira preferéncia pela contratacdo de toda sua
producéo em contratos bilaterais, ja que o cendrio 3 apresenta a maior probabilidade de ocorrer
com precos spot baixos embora os contratos bilaterais poderiam ser acordados até 60 U$/MWh no

momento da negociagao.
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Em segundo lugar fica classificado o mix de contratos 50% de contratacdo bilateral e 50%
em compras de opcOes de venda (Put). Esta alternativa no curto prazo apresenta indices de

desempenho melhores para 0 dominio dos lucros altos portanto o agente se arisca.

O agente propenso ao risco, diferentemente do agente avesso ao risco, classifica numa
Ultima posi¢ao a aternativa de contratar bilateralmente o 40% de sua energia e vender o faltante no
mercado spot junto com a alternativa de vender tudo no mercado spot, isto pode ser verificado na
Figura 6-7.

Agente Propenso ao risco

Bilateral 100%

\ 4
Bilateral50%/-Put50%

A 4
Bilateral 50%/-Put25%-Spot25%

Bilateral 50%-Call50%

l

Bilateral40%/-Spot60%
Spot100%
Spot50%-Put50%

Figura 6.7: Pre-ordenamento parcial, agente propenso ao risco, ELECTRE I1I.

6.4 Estudo de Caso 2

6.4.1 Método do desempenho econémico estudo de caso 2

Este caso de estudo considera trés horizontes de tempo (2002, 2002-2005, 2002-2007) e
guatro dominios. (“lucros muito baixos’, “lucros baixos’, “lucros altos’ e “lucros muito altos”).

Realizando uma andlise comparativa entre os indices de desempenho para cada um destes dominios
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e 0s horizontes de tempo considerados, € possivel conhecer em que medida existe evidéncia da

ocorréncia destes lucros.

Inicia-se a andlise dos resultados para este gerador com a simulacéo de uma contratagao
100% bilateral e um preco de energia no contrato de 60 U$/MWh prefixado, igual aos contratos
tipo PPA. Quando se analisam os valores de desempenho apresentados na Tabela 6-10, para esta
aternativa existe no curto prazo uma elevada possibilidade de obter lucros muito baixos e lucros
baixos com uma melhora no desempenho dos critérios no longo prazo para os lucros muito baixos.
A possibilidade de aobter altos lucros é também forte, tanto para curto como para longo prazo no
dominio de altos lucros, ndo sendo assim no dominio dos lucros muito altos onde os critérios

apresentam um comportamento moderado.

As possibilidades de obter lucros moderados com esta alternativa sdo altas, no dominio dos

altos lucros, independente dos harizontes de tempo, como se mostra na tabela 6-10.

Contratacdo 100% Forward Bilateral

Horizontede Tempo |[Muito Baixos |Baixos |Altos [Muito Altos
2002 0,8 1 1 0,47
2002-2005 0,6 1 1 0,47
2002-2007 0,44 1 1 0,5

Tabela 6.10:Indices contratacio bilateral 100%, (Caso 2).

A partir do caso base foi feita uma andlise de sensibilidade, variando-se o fator de
contratacdo bilateral nos seguintes niveis. 80%, 60%, 40%, 20% e 0% ou sgja 100% venda no

mercado de curto prazo como se mostra natabela 6-11.

Os resultados mostraram que na medida que um agente gerador térmico neste mercado
reduza seus compromissos contratuais, aumenta o risco de ndo obter altos lucros, porgue os indices
de desempenho pioram para os dominios de lucros atos e muito altos, mas melhora o desempenho
dos indices para os dominios de lucros muitos baixos e baixos, sendo interessante esta Ultima

condic¢do para um agente avesso ao risco o qual procuralucros moderados alongo prazo.
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Contratacdo 80% Forward Bilateral
Horizontede Tempo [Muito Baixos |Baixos |Altos |[Muito Altos

2002 0,68 1 0,9 0,16
2002-2005 0,52 1 0,9 0,14
2002-2007 0,39 1 0,9 0,17

Contratacdo 60% Forward Bilateral
Horizontede Tempo [Muito Baixos |[Baixos |Altos |[Muito Altos

2002 0,56 064 (046 |0
2002-2005 0,43 1 041 |0
2002-2007 0,31 1 0,42 |0

Contratacdo 40% Forward Bilateral
Horizontede Tempo [Muito Baixos |Baixos |Altos |[Muito Altos

2002 0,11 0,13 | 0,14 0
2002-2005 0,23 0,18 0 0
2002-2007 0,27 0,18 0 0

Contratacdo 20% Forward Bilateral
Horizontede Tempo [Muito Baixos |Baixos |Altos [Muito Altos

2002 0,31 089 | 01 0
2002-2005 0,43 1 0 0
2002-2007 0,43 1 0 0

Tabela 6.11:indices com fatores de contratagio 80%, 60%, 40% e 20%, (2)

Um mix de contratos 40% bilateral e 60% no mercado spot, resulta interessante para um
agente avesso ao risco, obviamente quanto sera o interesse dependera da intensidade com a qual o

agente perceba o risco.

Quando se implementa a estratégia de vender toda a energia produzida no mercado spot, o
gerador opera como Merchant Plant, e os indices dos dominios muito baixos e baixos pioram
fortemente no curto prazo e longo prazo, entdo tem-se que pensar que € uma alternativa com um
elevado risco para 0 agente. As possibilidades de obter retornos altos e muito atos sio poucas. E
importante mencionar que a causa desta alternativa de contratacdo ndo ser interessante para um
agente gerador é porque 0s pregos spot previstos sdo baixos. O anterior pode ser confirmado na
tabela 6-12.
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Contratacdo 100% no mercado de curto prazo

Horizontede Tempo |[Muito Baixos |Baixos |Altos [Muito Altos
2002 0,82 1 0,24 0
2002-2005 0,63 1 0,04 0
2002-2007 0,8 1 0 0

Tabela 6.12:Indices contratagio 100% no Spot, (Caso 2)

Na tabela 6-13, pode-se observar o resultado da simulagdo para um agente com aversdo ao
risco interessado nos lucros baixos no longo prazo com contratagdo de 50% call e 50% put,
também chamada collar. Esta alternativa demonstra ndo ser interessante para um agente propenso

ao risco, sendo semelhante a alternativa de vender 100% no mercados spot.

Os valores dos indices de desempenho como se mostra na tabela 6-13, indicam que a
implementacdo de séries de call e de put neste mercado para este gerador geram retornos baixos,
Mas 0S riscos S840 menores, ouU Sgja, um agente com aversdo ao risco poderia optar por esta

aternativa

Contratac8o 50% Call e 50% Put

Horizontede Tempo [Muito Baixos |Baixos |Altos |[Muito Altos
2002 0,27 0,99 0 0
2002-2005 0,43 1 0 0
2002-2007 0,43 1 0 0

Tabela 6.13:Indices contratagio 50% venda de Call e 50% comprade Put, (2).

Quando se combinam contratos bilaterais com os instrumentos derivativos, a tabela 6.14
evidéncia que o desempenho melhora para as trés alternativas. As mesmas foram comparadas: 50%
bilateral - 50% call, 50% bilateral - 50% put e 50% bilateral - 25% Call-25% Put; considerando-se
gue os contratos tipo put sdo utilizados como mecanismo de hedge pel os agentes de geragéo contra
0S precos spot muito baixos enquanto administram sua habilidade de obter beneficios com os

precos spot atos, sendo mais observado no curto prazo.



Contratacdo 50% Bilateral e 50% Call
Horizontede Tempo [Muito Baixos |Baixos |Altos [Muito Altos
2002 0,86 084 | 03 0
2002-2005 0,64 0,38 | 0,27 0
2002-2007 0,52 0,38 | 0,34 0

Contratacdo 50% Bilateral e 50% Put
Horizontede Tempo [Muito Baixos |Baixos |Altos [Muito Altos
2002 0,47 0,74 | 05 0
2002-2005 0,39 0,89 | 0,3 0
2002-2007 0,28 0,03 | 0,3 0

Contratacdo 50% Bilateral, 25% Put e 25% Call

Horizontede Tempo [Muito Baixos |Baixos |Altos |[Muito Altos
2002 0,68 0,69 | 0,38 0
2002-2005 0,52 0,18 | 0,3 0
2002-2007 0,39 02 | 03 0
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Tabela 6.14:Bilateral 50%-50% Call, Bil 50%-25%Call-25%Put e 50%Bil-50% Put, ( 2).

Evidentemente pela Tabela 6-14, é possivel observar como pelo fato dos pregos spot serem
baixos neste mercado, a opgdo de combinar contratacdo atermo com contratagdo compra de opcao
de venda é interessante porque os indices de desempenho melhoram tanto no curto prazo quanto no

longo prazo.

Outros mixes de alternativas que foram testados com o objetivo de verificar o desempenho
dos mecanismos de hedge neste mercado sdo apresentados na tabela 6-15. ContratacGes de um
100% de venda de op¢es tipo call no curto prazo garantem baixos lucros de forma moderada mas
a0 longo prazo aumenta o risco de piorar. O mesmo ocorre com a contratagdo compra de put

100%, mas com esta Ultima existe a possibilidade de obter lucros altos no curto prazo.

As dternativas de venda do 50% no mercado spot-50% put, e 100% spot, sGo de
comportamento similar a uma contratacao de 100% put, identificando-se com as caracteristicas dos

precos spot baixos, como foi sinalizado anteriormente.
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Contratacdo 100% Call
Horizontede Tempo |Muito Baixos |Baixos |Altos M uito Altos

2002 0,14 014 |0 0
2002-2005 0,52 1 0 0
2002-2007 0,56 1 0 0

Contratacdo 100% Put
Horizontede Tempo |Muito Baixos |Baixos |Altos M uito Altos

2002 0,82 094 1024 |0
2002-2005 0,55 1 004 0
2002-2007 0,8 1 0 0

Tabela 6.15: indices contratagio 100% Call e 100% Put, (Caso 2).

6.4.2 Comparacéo e classificagdo com ELECTRE Ill: Caso 2

Na tabela 6-16, abaixo foram colocados os valores das taxas de substitui¢éo para cada um
dos critérios atribuidos pelo decisor. Foram gerados doze critérios como resultado da combinacéo

dos trés horizontes de tempo e os quatro dominios.

PESOS PARA CADA CRITERIO
IAVESSO |PROPENSO
Dominios e Horizontes de Tempo RISCO |RISCO
M uito Baixo 1 01
Baixo 0,8 0,3
Alto 0,4 0,8
Muito Alto 0,2 1
2002 0,5 1
(02-05) 0,8 0,6
(02-07) 1 0

Tabela 6.16: Taxas de substituicéo para os critérios, (Caso 2).

As carteiras de contratos foram definidas para serem classificadas pelo software ELECTRE
11 (1996), a dternativa de base foi 100% de contratacdo bilateral. As propostas s&o um mix de
contratos com opgdes européias tipo venda de call e compra de put, assm como contratos tipo
Bilateral e com uma posicdo descoberta sem contratagdo, vendendo tudo no mercado de curto

prazo. As opcdes consideradas no ELECTRE sd0 apresentadas abaixo:

1) Contratac&o Bilateral com fator de contratacdo 100%;
2) Contratagdo Bilateral com fator de contratacéo 80%;
3) Contratacdo Bilateral com fator de contratacéo 60%;
4) Contratagdo Bilateral com fator de contratacéo 40%;
5) Contratacdo Bilateral com fator de contrataco 20%;
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6) Vendano mercado de curto prazo 100%;

7) Vendado 50% no mercado de curto prazo-25%venda de call e25% pult;
8) Vendade call 50% e Compra de Put 50%;

9) Contratacdo Bilateral 50%,25% Call e 25% Put;

10) Contratag&o Bilateral 25%-Spot25%-Call25%-Put25%;
11) Venda de call 100%;

12) Compra de Put 100%;

13) Venda 50% no spot —-50% Call;

14) Venda 50% no spot -50% Put;

15) Contratac&o Bilateral 50%-50% Call;

16) Contratac&o Bilateral 50%-50% Pult;

6.4.3 Agente avesso ao risco

Para 0 agente avesso ao risco e com maior disposicdo a retornos moderados no longo
prazo, as aternativas de contratar o0 40% da producéo e o outro 60% vendé-lo no mercado spot,
assim como a aternativa de contratar o0 50% da producéo e aplicar em derivativos tipo put com o
outro 50%, tem a maior preferéncia, embora a estratégia de vender toda a energia no mercado de
curto prazo é classificada no Ultimo nivel de preferéncia junto com a compra de put 100% e a
alternativa de vender 50% no mercado spot e 50% compra de put. Estas Ultimas alternativas séo as
de maior risco para este agente. O anterior também deve-se a queda nos precos spot no longo

prazo, sendo desta maneira atrativa a compra de put para o gerador.

Para 0 agente avesso ao risco a venda de energia el étrica através de contratos bilaterais sera
sempre de maior interesse, porque desta maneira podera usufruir dos fluxos de caixa estaveis e
moderados no longo prazo. Por outro lado, a venda de energia no mercado de curto prazo para este
agente ndo tem nenhum incentivo, sendo assim, ELECTRE |1l classifica estas alternativas nos

ultimos niveis de preferéncia.

O gréfico de pré-ordenamento final obtido com ELECTRE Ill, permite anadisar a
incomparabilidade entre alternativas, na Figura 6-8, pode-se observar que ndo existe
comparabilidade entre as alternativas de contratagéo bilateral de 20%, Put 50%- Call 50% com a
alternativa Bilateral 50%-Call 50%.
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Bilateral 40%
Bilateral 50%-Put50%

| Bilateral 60% | | Bilateral 25%-Spor25%-Call25%-Put25% |
w L
A 4 4

Bilateral 100% :
%o- %o- 9
| Bilateral 80% | | Bilateral 50%-Call25%-Put25% |
A 4
" Bilateral 20%
Bilateral 50%-Call 50% PUt50%-Call50%

Call100%

\ 4

Spot 50%-Put25%-Call25%

'

Spot50%-Call50%

Spot100%
Put100%
Spot50%-Put50%

Figura 6.8:Pré-ordenamento parcial, agente avesso ao risco ELECTRE |11 (2).

6.4.4 Agente propenso ao risco

Para este agente, as carteiras de contratos compostas por cCompromissos contratuais como
0s contratos bilaterais 80%, 60%, e 40% com as diferencas colocadas no mercado spot, sdo
atrativas podendo obter no curto prazo os elevados lucros que ele desgja. JA 0 mix de contratos

bilaterais com instrumentos derivativos representa um risco menor com lucros menores.

Os mixes com vendas no mercado spot com instrumentos derivativos ndo é atrativo para
este agente, ficando assim colocado nos ultimos niveis de preferéncia, na medida que sua
intensidade pelo risco e os altos lucros diminua, ele optara por estas formas de contratagdo. Ver

Figura6.9.
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Bilateral 100%

Bilateral 80%

Bilateral 50%-Call25%-Put25%

T

Bilateral 60%
Bilateral 50%-Put 50% Bilateral 40%

| Bilateral 50%-Call50% | | Bilateral 25%-Spot25%-Call25%-Put25%

I ]
Spot 50%-Put50%
Put 100%
Call 100%

Bilateral 20%

A 4

Spot 50%-Call 50%
Put50%-Call50%

Figura 6.9: Pré -ordenamento Parcial Agente propenso ao risco, (Adaptado de ELECTRE I1).

Observando o grafico de pré-ordenamento parcia das alternativas para um agente propenso
a0 risco concluimos que uma contratacdo bilateral de 100% com um preco da energia igual a 60
U$'MWh, é de maior preferéncia para o agente, ja que este preco € relativamente alto com respeito
aos precos médios do mercado spot, sendo possivel obter [ucros atos e muito altos no curto prazo,

e considerando que 0s precos spot apresentam pouca volatilidade.

6.5 Conclusodes

Neste capitulo foi possivel observar a aplicagdo da metodologia para avaiar
economicamente o processo de contratacdo de energia el étrica, utilizando uma abordagem dateoria
de conjuntos fuzzy para modelagem de incertezas de precos e teoria multicritério para a
classificacdo das aternativas consideradas para o agente gerador térmico a Diesel. Foram
estudados dois casos. Caso No 1, com dois horizontes de tempo e dois dominios, e 0 Caso No 2,

com trés horizontes de tempo e quatro dominios.

A carteira de contratos depende muito do nivel de aversdo ao risco da companhia. Se o
decisor for propenso ao risco entdo ele tratard de beneficiar-se dos mecanismos existentes no
mercado de curto prazo, e aumentara sua participacéo em operacoes neste mercado. Caso contrério

se 0 decisor for avesso ao risco procurara os contratos de longo prazo.
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Com relagdo as aternativas que implicam diminuicéo da contratacéo bilateral e aumento no
spot, observa-se que os indices de desempenho pioram tanto no curto prazo quanto no longo prazo.
Para os dois casos de estudo, pode-se afirmar que para um agente propenso ao risco, neste mercado
€ mais atrativa uma contratacdo 100% bilateral do que vender no mercado spot, ja que 0s pregos
spot apresentam valores baixos e pouca volatilidade, considerando também o preco de contrato
bilateral assumido neste trabalho.

Com relagdo a utilizagdo de derivativos constatou-se que o desempenho foi melhor para os
mixes de contratagdo bilateral com compra de put, para os dois agentes modelados. O anterior
confirma que os geradores podem utilizar 0 mecanismo derivativo de comprar opgdes de venda

simples quando os pregos spot sdo baixos.

Com ELECTRE Il1, pode-se constatar que o agente gerador de energia el étrica propenso ao
risco aplica hedge com o objetivo de garantir fluxos de caixa estaveis e ao mesmo tempo usufruir
as variagdes elevadas do preco spot no curto prazo, por outro lado o agente avesso ao risco aplica
hedge para aproveitar as oportunidades de negécios no curto prazo transferindo o risco para outros

agentes embora estabel eca contratos de longo prazo para obter lucros moderados.

Para fazer recomendacBes mais redistas e chegar a uma conclusdo mais pertinente neste
caso, precisa-se de um estudo de sensibilidade e robustez variando-se as taxas de substituicéo, e

definindo mais critérios de selecéo.

O capitulo a seguir apresenta as conclusdes deste trabalho e as recomendaces para
trabal hos futuros.
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7. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O problema da comercializagdo da energia elétricafoi abordado neste trabalho, analisando-
o principalmente sob a 6tica do agente gerador térmico, levando-se em consideragdo 0s aspectos
financeiros, econdmicos e energéticos inerentes & comercializagdo de energia dentro do recente

ambiente de mercado do setor de energia el étrica naregiao da América Central.

Com respeito a aplicacdo dos instrumentos financeiros como mecanismos de mitigacéo do
risco no segmento da geragdo em mercados novos como o MER é recomendavel deixar que os

agentes do mercado acumulem experiéncia e o organismo regulador sgjamaisforte.

Com a metodologia proposta, a medida de perdas potenciais de uma estratégia € separada
da medida de lucros potenciais pel 0 uso de certos dominios 0s quais sdo caracterizados pelos lucros
nivelados.

Existem diferentes técnicas convencionais para estudar o fendmeno do risco tais como: o
método da variancia, 0 método da certeza equivalente e o valor no risco ou “value at risk” (VaR).
A limitacdo destas técnicas € que ndo chegam a considerar adequadamente o aspecto
multidimensional do risco, 0 qual tem a ver com as seguintes incertezas. imprecisdes,
incompletudes e confiabilidade parcial na informagdo. Na literatura observa-se uma maior

utilizacdo do método da variancia para solucéo deste problema.

A utilizagdo de instrumentos derivativos pelos geradores de energia elétrica, como
mecanismo para mitigar o risco de mercado sem um dominio do comportamento futuro das
variaveis e seu potencial efeito sobre os retornos da companhia € um problema que pode ser
tratado, como foi mostrado neste trabalho, com ferramentas de andlise modernas tais como alégica
fuzzy. Com o emprego de nimeros fuzzy € possivel prever os impactos das diferentes decisdes na

rentabilidade das empresas de geragéo.

As preferéncias do decisor sdo consideradas neste trabalho através da combinagdo de
horizontes de tempo, com dominios e taxas de substituicdo para os critérios. A Funcéo Utilidade e a
certeza equivalente para representar as preferéncias do decisor sdo fungdes dificeis de obter e
dificeis de calibrar. No método VaR a definicdo do limite e a confianga é confusa. Através do

método multicritério é possivel modelar melhor estes aspectos.



109

Entretanto, quando o nimero de opgdes a ser analisadas aumenta, os métodos MCDA e em
especia 0 método ELECTRE 111, sdo dificies de ser aplicados dada a dificuldade de se atribuir

pesos comparativos entre as alternativas.

Foi possivel identificar, como a aplicacdo dos instrumentos derivativos call e a put,

combinados com contratos forward bilaterais, sdo interessantes ja que fazem possivel limitar a

potencialidade de perdas ou lucros baixos sem afetar muito a potencialidade de lucros altos. A

venda de opcdes é interessante devido a que a receita € fixada ao prémio.

Algumas recomendacdes em referéncia aos topicos abordados neste trabalho sdo os

seguintes:

Implementar a metodologia aplicada para companhias com sistema hidrotérmico,
considerando a natureza al eatdria das séries hidroldgicas das plantas hidroel étricas,
através de fungdes de densidade de probabilidade, estudando-se a0 mesmo tempo a

calibragdo e gjuste das varidveis fuzzy com as varidveis aleatorias,

Implementar esta metodologia adicionando a etapa de construcdo dos cendrios
utilizando l6gica fuzzy e ateoria de Dempster-Shafer para calcular a evidéncia dos

cenarios e definir os valores de credibilidade e plausibilidade para os mesmos,

Implementar uma etapa de otimizagdo da carteira de contratos para escolher a
carteira que melhores retornos nivelados apresenta para 0 agente, por exemplo,

aplicando Redes Neurais;

Estudar métodos mais sofisticados que permitam realizar uma melhor calibracéo

dos nimeros fuzzy;
Para 0 MER recomenda-se continuar os estudos de poder de mercado para definir
medidas regulatérias que permitam aumentar a competicdo e a eficiéncia do

mesmo.

Podem ser feitos andlises de casos de empresas com varios geradores com

diferentes tecnologias.

Implementar estudo de casos mais completos incluindo os custos da transmissao.
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ANEXO 1: TEORIA FUZZY E APLICACAO

1.1.- Brevehistérico sobre L ogica Fuzzy

Os model os mateméti cos convencionais sao:

Crisp, isto €, ambivalentes (sim ou ndo, falso ou verdadeiro, maior ou menor, etc.);
Deterministicos;
Precisos por hipétese;

N&o-ambiguos.
Embora algumas situagdes no mundo real apresentam:

Incertezas (Ex.: carga, afluéncias, falhas em equipamentos, etc.);
Informagdes vagas (Ex.: tensdo alta ou baixa, fluxo préximo ao limite, etc.);

Ambiguidade (Ex.: reservatorio cheio).

As caracteristicas acima podem ser tratadas por varios métodos, alguns dos quais sdo

resumidos a seguir:

M odelos Probabilisticos ou Estocasticos: quando existem informagdes passadas
gue podem ser model adas por métodos freqiiéncias,

Analise de Intervalos. avaliacdo de como dados representados por intervalos se
propagam em operagoes aritméticas, cdlculo diferencial e integral, etc;

Teoria dos Erros. avaliagdo de como erros sdo propagados ao longo de um
processo experimental;

Modelos Fuzzy (ou modelos baseados em Ldgica Fuzzy): quando a incerteza
deriva da imprecisdo ou ambiguidade da informacdo ou conhecimento existente

sobre o problema.
Os model os fuzzy séo utilizados em:

M odelagem de conhecimento subjetivo;
Medida da qualidade de conhecimento subjetivo;

Integracdo de métodos 16gicos e numéricos,
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M odelagem de restricOes e objetivos ndo-rigidos (soft constraints).
A teoria dos conjuntos fuzzy foi introduzida em 1965 por Lotfi Zadeh.
Algumas das etapas mais importantes no desenvolvimento da teoria fuzzy sdo as seguintes:

Fase 1. a “fase académica” (1965-1977), caracterizada pelo desenvolvimento das idéias
basicas da teoria de conjuntos fuzzy e algumas especul agdes sobre as prospectivas das aplicacoes.

Foram realizadas algumas pesquisas, principal mente da é&rea académica.

Fase 2: a “fase de crescimento” (1978-1988) caracterizada pelos avangos significativos
na teoria e algumas evidéncias iniciais de aplicaces praticas de muita utilidade. Apareceram
algumas industrias que contribuiram o que incentivou o nimero de publicacdes, através de algumas

sociedades profissionais ejornais .

Fase 3. a “fase de auge’ (a partir de 1989) tém sido caracterizada pelo crescimento
rapido das aplicacfes industriais. Como resultado algumas companhias, principalmente em Japdo
tém apoiado com recursos para diferentes estudos, também apareceram uma serie de centros de
pesquisa, publicacdes, software e aplicacdes de hardware que tem trazido a | 6gica fuzzy ao mundo

das aplicacbes comerciais.

1.2.- Algunsconceitos basicos de L 6gica Fuzzy

O principal conceito dateoria fuzzy é o conceito de conjunto fuzzy: um conjunto fuzzy A

em X é expresso como um conjunto de pares ordenados:

A={(x,m,())|xI X}

Onde:
A =conjunto fuzzy;
m, (X) =funcdo de pertinéncia;

X =universo ou universo de discurso.

Um conjunto difuso A definido no universo de discurso X é caracterizado por uma funcéo

de pertinéncia m,, aqual mapeia os elementos de X parao intervalo [0,1], max[0,]] .
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Desta forma, a funcéo de pertinéncia associa a cada elemento x pertencente a X um nimero
real myxy no intervalo [0,1], que representa o grau de possibilidade de que o elemento x venha a

pertencer ao conjunto A, isto &, o quanto é possivel para o elemento x pertencer ao conjunto A.

Uma Funcgdo de Pertinéncia ou varidvel linguistica reflete o conhecimento que se tem em
relacdo a intensidade com que o objeto pertence ao conjunto difuso. Algumas das caracteristicas
das fungdes de pertinéncia sdo: representam medidas subjetivas; sdo fungdes ndo probabilisticas
monotoni camente crescentes, decrescentes ou subdividida em parte crescente e parte decrescente.

Na Figura seguinte pode-se ver um exemplo de uma func¢éo de pertinéncia (FT):

EP A
1 A
]
.5 t
u
a 4
tr >
0 ‘ < N(icle?™ \ X

Pontos de Cruzamento

- — >
a - cut

< Soporte >
Figura 1 1:Terminologia de uma Func&o de Pertinéncia.
Algumas das propriedades relacionadas com uma fun¢éo de pertinéncia apresentam-se a
seguir:
Suporte: € o conjunto de numeros crisp de todos os elementos de X para os quais A(x)>0,
dado um conjunto A definido em X, Suporte(A) ={x1 X |A(x) > 0}.;

Altura:o valor mais grande de sua fungéo de pertinéncia; sup;  A(X);

Alphacut: elementos de X com grauminimo a =A_ ={x1 X |A(x) ® a}.;

NUcleo: elementos de X gue pertencem ao conjunto com grau 1,
Nucleo(A) = {xT X |A(x) = 1}.
Qualquer conjunto fuzzy poder ser descomposto em uma serie de al phacuts

A= aA, ou A@) = sup{aA (N}

ai [0,4] af 0]
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onde:

A, ()T {0,1} dependendo se x pertence oundo ao A, .

Um exemplo de uma FP caracterizada por dois conjuntos fuzzy mostra-se na Figura 1-2,
onde um conjunto fuzzy tipo L modelando a percepcdo dos lucros baixos para um agente gerador e

um conjunto fuzzy tipo R modelando a percepcdo dos lucros altos para um agente gerador.

Variavel Linguistica representada pelos dominios da
percepcdo do decisor

\\

Lucros
Baixos

\
\

0.9
0.8
0.7
0.6
0.5
0.4

Nivel de Pertinéncia

0.3
0.2
01

\

\_/

AV

_ Lucros

0 t { t { #

T T T T T

Figura 1.2:Variavel Linglistica dos dominios dos lucros.
Algumas das operacdes |0gicas entre conjuntos fuzzy mais utilizadas sdo as seguintes:
I nter secdo:

Sejam X conjunto de pontos, A e B conjuntos contidosem X e " xI X

5 (%) =min(y (x),my(x))

A

My (X) =m\(x) Um_a(x)

Figura 1.3: Intersecdo entre dois conjuntos fuzzy.

Para os mesmos conjuntos fuzzy anteriormente mencionados cumpren-se:
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* M ag 5y (X) = Max(m, (X), Mg (X))
Magg) (X) = My (X) Umy(x)

[
»

Figura 1.4: Uni&o entre dois conjuntos fuzzy.

Complemento:

Im, (x) =1- m,(X)

>

Figura 1.5: Operacdo complemento fuzzy

A logica fuzzy apresenta trés conceitos importantes: credibilidade ou belief BI(H,)
plausibilidade Pl(H,) e possibilidade. A credibilidade Bl(H,) mede o grau de confianca da
ocorréncia de um cenarioH, deduzido também das opinifes dos especidistas consultados. A

plausibilidade PI(H,) mede o grau de confianga da ocorréncia da sobreposi¢&o de outros cenérios
com o cendrio de referéncia, deduzido das opinides dos especialistas consultados. A possibilidade
mede o grau de confianga que os lucros obtidos para uma estratégia F,, paraum cenario H eum
horizonte de tempo D, , pertencam ao dominio que representa os lucros baixos da percepcéo do

agente.
Uma vez que a plausibilidade e a credibilidade podem ser interpretadas como as fronteiras

minimas e maximas de uma medida de confiancga, entdo temos como dado um ndmero intervalo

fuzzy, que € um intervalo numérico.

1.3.-Aplicacdo da Teoria de Conjuntos Fuzzy

As incertezas estdo associadas a impossibilidade de conhecer como cada uma das variaveis

evoluem no tempo (despacho das plantas, preco de mercado spot, custos de producéo das plantas,
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precos dos combustiveis, demanda, etc.) e a ambiguidade relacionada com a informacdo utilizada
para construir os cendrios. E possivel modelar estes efeitos utilizando-se a teoria de conjuntos
fuzzy, a qual permite modelar com numeros fuzzy convexos por exemplo, a incerteza dos precos

spot, energia elétrica, custos dos combustivels, etc.

De acordo com KIRKWOOD (1997), se ndo existissem incertezas associadas as variaveis
na analise de qualquer problema, a determinacdo da melhor alternativa seria um simples célculo —
escolher umataxa de desconto e encontrar a alternativa que menor valor presente liquido apresenta.
Por exemplo, na decisdo para construir uma linha, os custos de operacdo projetados estédo em
funcdo dos custos de combustivel, que seréo usados para gerar a energia que sera transportada pela
linha. O momento em que o estudo foi feito, existia uma importante incerteza em relacdo ao custo
do combustivel nos proximos cinglienta anos que era o0 tempo de vida atil da linha o que

certamente afetaria a decisao de construir ou ndo esta linha de transmiss3o.

Para considerar as incertezas associadas ao mercado, o preco spot foi definido como um
numero fuzzy de forma trapezoidal ver Figura 2-6. O procedimento para a calibragdo deste nimero
fuzzy, foi feito com a determinacdo dos intervalos nos quais a variavel do prego spot toma valores
com um alto nivel de pertinéncia. De igual forma seria para os intervalos com baixos valores da
funciio de pertinéncia, definindo diferentes alpha-cuts com niveis de presuncdo al [0,1], e

obtendo-se assim, um nimero fuzzy completo:

Para determinar os lucros totais aplica-se o principio de extensdo®’ da légica fuzzy KLIR e
YUAN (1995), através do qual € possivel fazer as operagdes de soma, subtragdo e produto entre
nimeros fuzzy. No sistema das estratégias este principio pode ser escrito tal como é descrito pela

expressao :

Lucro: totais . bil C pspot
m-esm = sup {mln{ meEm Mo
Lucrosns = (Edmg:Come - Pooot)

" Se X é um produto cartesiano de universos, X = X;X....X,, e A,....A um conjunto r de nimeros fuzzy, o
principio de extensdo permite induzir apartir de A um conjunto fuzzy B em Y através de umafuncéo f detal
maneiraque N (y) = sup {min{ m*(x),..,m" (x )}} . Com um conjunto A obtem-se

Y= 1 (xa,)

{y.mPy)} ={ 19, m* (0}
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O problema pode gerar um nimero elevado de combinacfes a serem calculadas. Para
evitar esta situagcdo recomenda-se utilizar o conceito alpha-cut, KLIR e YUAN (1995) com o qual

dividi-se os nimeros fuzzy do pregos spot, da energia e os custos. Estes alpha-cut estéo definidos

pela seguinte expressdo: { X ‘rrf< (X) :a} para um nivel determinado de pertinéncia a 1 [0,1] .

Do intervalo para este nivel de pertinéncia sdo considerados as fronteiras X-(a)=L"(a) e
XR@)=R*(a), assim como alguns valores caracteristicos dentro deste intervalo tais como

Xt @), X (@), X,@),...x%@).

As fronteiras dos nimeros fuzzy que representam os lucros, para o nivel de pertinéncia
considerado, podem ser obtidas tomando 0 minimo e o0 maximo entre os valores dos lucros.
Portanto obtém-se dois conjuntos fuzzy: um conjunto tipo L com subida na parte esquerda e um

conjunto tipo R com queda na parte direita, representados pela expresséo 3-18.

LLucro%“?ﬁﬁ{f (a ) = mi n{ L ucr Ostotajs (a )} RLucrOSt:ﬁ?ts (a ) - maX{ Lucr ostotaJS(a )}

s,m,t s,m,t

Na Figura 1-6, mostra-se 0 processo anteriormente descrito para as trés variaveis
consideradas nos contratos (prego spot, energia contratada, e custos variaveis com o efeito da
incerteza dos precos dos combustivels incluido). Para cada um dos niveis de pertinéncia existe um
alpha-cut que intercepta os nimeros fuzzy no lado esguerdo e no lado direito, gerando-se dois
valores extremos para cada uma destas variavei s para posteriormente proceder o célculo dos lucros

para cada uma destas combinacoes.

Pssfno,t Eg Irlnt Cs m,t
A m A m A m

a 4 ] N N ) 7 \

as 7 \ 1 \ 7 \

a, 7 \ 7 \ ] \

a; /1 N\ q L IR R
» L4

ag

Figura 1.6: Aplicagéo dos alpha-cuts.

E interessante fazer um exemplo com valores para ver o efeito com um caso particular.

Suponha-se um alpha-cut a, que intercepta os trés nimeros fuzzy trapezoidais anteriormente

mencionados na  Figura 1-6  produzindo-se 0s  seguintes numeros  fuzzy
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(intervalos): mP™® = (25,45), mF"%@ =(10000,20000) e nf**=(31,38), como sio
mostrados na Figura 1-7 a seguir:

p_spot

A Edh C,

a,

I .\

25 45 10000 20000 31 38
Preco Spot(U$/M W h) Energia (M Wh) Custos Variaveis US/MWh

Figura 1.7: Exemplo para o calculo dos lucros para um alphacut.

Para uma modalidade de contratagdo 100% bilateral, com preco de contrato igual a 60
U$/MWh o resultado seria 0 seguinte:

fotais

L-eosnt (g ) = min{ Lucrosmta"s(az)} = 333667,

s,m,t

totais

RLucrossvmvl (az) — maX{ Lucrostotais(a 2)} = 423667 .

s,m,t

Com a aplicagéo da teoria fuzzy para este problema em especifico € possivel incorporar as
incertezas associadas a cada uma das trés variaveis. Por exemplo, nos custos varidveis 0s pregos
dos combustiveis estéio mudando freglientemente sendo quase imprevisivel conhecer sua tendéncia
num determinado periodo de tempo.

Repetindo esta simulagdo para outros alpha-cut tem-se 0 nimero fuzzy completo para os
lucrostotais:

. Z totais totais A
Lucr Osts(,)rt:,]ts :{ gLLucrOSs,m,x (a )’ RLucrOSS,m,t (a )3

ai o]
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ANEXO 2 -DADOS DE GERACAO DO MERCADO
ELETRICO REGIONAL DA AMERICA CENTRAL

A andlise realizada sobre as condi¢des atuais do sistema elétrico da América Centra tem
como fonte de referéncia principal as estatisticas da CEPAL*® (2002) atualizados ao 2001 e alguns
relatorios elaborados por consultores independentes a pedido desta organizagdo. Estes relatorios

foram desenvolvidos desde 0 ano 2000 até hoje e outras bibliografias consultadas.

Os Mercados Elétricos para América Central tém seu inicio entre 0s anos 1996 e 1998, com
a aprovacdo das respectivas leis elétricas e 0s processos de reestruturagcdo e privatizacdo das
empresas €l étricas estatais, vendidas a investidores privados, com capital em sua maioriade origem
Norte-americano (DUKE, AES, ENRON).

No caso de Honduras e Costa Rica os parlamentos ainda estdo esperando condicOes
politicas adequadas para proceder a aprovacdo das novas leis. Cabe salientar, que 0s processos
mencionados anteriormente até hoje ndo foram concluidos no caso de Guatemala, El Salvador,
Panama e Nicardgua pois nestes paises ainda existem geradoras estatais, basicamente
hidroel étricas. Na area da distribuicéo existe uma privatizagéo total, e na transmissdo foram criadas
4 empresas de sociedade anénima (ENTRESA™, ETESA®, ETCEE*, ETESAL?) com capital do
estado.

Verifica-se, naFigura 2-1, a evolugdo das tecnologias de geracdo nestes paises a partir dos
anos 85 até 2001, nos quais a instalacdo de usinas térmicas de combustivel a Diesel, Gés, Carvao,
e Co-geracdo, tem vindo a ocupar a primeira posi¢do com unidades de capacidade entre 15 MW e
150 MW, até representar 0 49% da capacidade instalada no ano 2001. A tecnologia Hidraulica

representa 45% do total da capacidade instalada e 6% para energia Geotérmica e Edlica.

A tecnologia térmica se estabeleceu nestes paises em funcdo de necessitar um tempo
menor de construgcdo, e porgque a regido tem apresentado um crescimento lento da demanda
podendo construir usinas com baixas capacidades instaladas. Além disto, o surgimento de

tecnologias fosseis mais eficientes tem fortalecido ainda o seu uso.

18 Comision Econdmica para América L atina

1° Empresa de Transmision Eléctrica Sociedad Anénima(Nicaragua)
% Empresa de Transmision Eléctrica Sociedad Anénima(Panamd)

2 Empresa de Transporte y Control de Energfa Eléctrica(Guatémal a)
% Empresa Transmisora de EL Salvador(El Salvador)
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Figura 2 1:Evolucéo(MW)(esquerda) e Estrutura(%o) (direita) da Capacidade Instalada em
América Central.Fonte : CEPAL (estatisticas 2001)

Na Figura 2-2 pode-se observar a evolucdo da tecnologia térmica em comparagcdo com a
hidroeletricidade. Observa-se também como a tecnologia térmica passou de um 30% nos anos 80
para quase um 50% no ano 2001, enquanto os investimentos hidraulicos sofreram uma reducéo de

um 67% para um 49%.
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Figura 2 2: Tecnologias de Geracdo em CA.
(Fonte:CEPAL estatisticas,2001)

Apresentam-se na tabela 2-1, as capacidades instaladas de gerac8o por setor, sendo a
tecnologia hidraulica a mais dominante. Entretanto, o risco hidroldgico tem sido cada vez mais
significativo nos Ultimos anos, ja que os rios da regido, tém reduzido fortemente seus niveis pelas

seca continua e o fendmeno do “ El Nifio”.



No caso da capacidade instalada existente na regido para o ano 2001 para cada um dos
paises, pode-se ver na Figura 2-3, a dominancia térmica de todos os paises, exceto a Costa Rica que

continua apresentando uma dominancia hidraulica com uma capacidade de geracéo instalada em

torno de 71%.
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Hidréulica 3178 MW,
Térmica 2923 MW,
Geotérmicg 306 MW,
Eodlica 46 MW
Total 6453 MW

Tabela2 1:Totais por Setor instalados
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Figura 2 3:Capacidade Instalada na América Central.
Fonte: CEPAL (estatisticas 2001)

A menor demanda horéria para os paises da América Central pertence a Nicaragua, a qual

oscila entre 200 MW e 400 MW, e a maxima da Costa Rica a qual chega a valores Acima de 1000
MW na hora pico, ver Figura 2-4. Segundo o estudo realizado pelo GTPIR?, as taxas de

crescimento da demanda maxima na regido até 2016, oscilam entre 3.8% e 8.6%.

% Grupo de Trébalo para o Plangjamento Regional

2000
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Figura. 2 4:Curvas Horarias da demanda

O mercado potencia de demanda de energia e poténcia no MER? foi determinado no
estudo realizado pelo GTPIR, da CEAC® no ano 2001, onde os indicadores de crescimento
mostraram valores de aproximadamente 5.5% e 5.3%, respectivamente, até o ano 2016,
considerando a existéncia de uma integracao regional dos sistemas el étricos nacionais. Assim, tem-
se 5897 MW de poténcia instalada e 34800 GWh de energia num cenario médio, conforme pode
ser visto na Figura 2-5, disponiveis para ser negociados e para incentivar o investimento da

empresa privada naregiéo.

16000
14000
12000

10000 @000
g 8000 1 B B m2005
8000 O2014

4000 1
2000 4
04 T T T T

pelll] ES HO M CR [

Figura 2 5: Previsao da demanda por pais(2000-2005-2014)
CEPAL (estatisticas 2001)

Na Tabela 2-2, apresentam-se dados sobre a demanda real de poténcia e energia por pais,
no ano 2001 e as previsbes até o ano 2016, onde os acréscimos sdo de 38% e 70%,
respectivamente, confirmando o que foi colocado anteriormente. A regido representa, depois de
alcancar sua estabilidade politica, uma opgdo atrativa para os capitais financeiros internacionais,

considerando também a possibilidade da negociagéo do gés natural da Colémbia e México.

24 Mercado Electrico Regional.
% Comision Eléctrica para América Central
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REAL CENARIO MEDIO
POPULACAO 2001 2016

PAISES MW GWh MW GWh
COSTA RICA 1137 6896 2420 14883
GUATEMALA 1075 5772 2592 14065
PANAMA 839 5144 1684 9908
EL SALVADOR 734 3976 1570 8485
HONDURAS 759 3959 1696 9527
NICARAGUA 412 2286 980 5965
TOTAL 4955 28033 10942 62833

Tabela. 2 2:Demanda de poténcia e energiareal (2001) e previsdo (2016) .

Na Figura 2-6, pode-se ver como os primeiros contratos PPA assinados nos paises da

América Central foram os mais caros, em quanto os mais favordveis sdo das licitagbes

competitivas. Por empresa, quase sempre se observa uma tendéncia & redugdo dos precos dos PPA.
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Figura 2 6:PPA estimag&o para o 2001
Fonte:CEPAL (Relatério LC/MEX/L.493, Setembro, 2001)

Na Figura 2-7, observa-se como: Guatemala e Honduras s80 0s paises que apresentam 0s

contratos PPA com os pregos mais altos de energia (0.15 U$/KWh) e Guatemala € o pais que mais

contratos PPA tem autorizado com um valor de 20 somente no periodo de 92-94. Devido ap temor
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pelo racionamento, 0 governo autorizou a empresa reguladora a fazer contratagdes com geradores
termoel étricos privados em negociactes diretas para assinar PPA e sem coordenacdo entre as
empresas publicas. Depois deste periodo ndo foram mais assinados contratos PPA.
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Figura 2 7:Guatemala, Honduras e Nicaragua: Precos monémicos da Energia (U$/KWh)
Fonte:CEPAL (Relatorio LC/MEX/L.493, Setembro, 2001)



ANEXO 3 MATRIZ DE INDICES DE DESEMPENHO PARA O CASO 2

ENTRADAS PARA O METODO ELECTRE MULTICRITERIO (Critérios e Estratégias)

MATRIZ DE PERFORMANCE

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Estratégia VL/02 |[VL/02-05|VL/02-07| L/02 | L/02-05 | L/02-07 | H/02 | H/02-05 | H/02-07 | VH/02 | VH/02-05 | VH/02-07

1 |100% bilateral 0,8 0,6 0,44 1 1 1 1 1 1 0,47 0,47 0,5

2 |80% bilateral 0,68 0,52 0,39 1 1 1 0,9 0,9 0,9 0,16 0,14 0,17
3 |60% bilateral 0,56 0,43 0,31 0,64 1 1 0,46 0,41 0,42 0 0 0
4  40% bilateral 0,11 0,23 0,27 0,13 0,18 0,18 0,14 0 0 0 0 0
5 [20% bilateral 0,31 0,43 0,43 0,89 1 1 0,097 0 0 0 0 0
6  |Spot100% 0,82 0,63 0,8 1 1 1 0,24 0,043 0 0 0 0
7 |Spot 50%-Put25%-Call25% 0,43 0,52 0,54 1 1 1 0,22 0,006 0 0 0 0
8 |Put50%-Call50% 0,27 0,43 0,43 0,99 1 1 0 0 0 0 0 0
9 |Bilateral50%-Call25%-Put25% 0,68 0,52 0,39 0,69 0,18 0,2 0,38 0,3 0,3 0 0 0
10 |Bil25%-Spot25%-Call25%-Put25% 0,11 0,31 0,31 0,38 0,54 0,54 0 0 0 0 0 0
11 |Call100% 0,14 0,52 0,56 0,14 1 1 0 0 0 0 0 0
12 |Put100% 0,82 0,55 0,8 0,94 1 1 0,24 0,04 0 0 0 0
13 |Spot50%-Call50% 0,53 0,56 0,54 1 1 1 0 0 0 0 0 0
14 |Spot50%-Put50% 0,82 0,56 0,8 1 1 1 0,24 0,04 0 0 0 0
15 |Bilateral50%-Call50% 0,86 0,64 0,52 0,84 0,38 0,38 0,3 0,27 0,34 0 0 0
16 |Bilateral50%-Put50% 0,47 0,39 0,28 0,74 0,89 0,03 0,5 0,3 0,3 0 0 0
pesos avesso risco* 0,5 0,8 1 0,4 0,64 0,8 0,2 0,32 0,4 0,1 0,16 0,2

pesos propenso risco 0,1 0,06 0,001 0,3 0,18 0,003 0,8 0,48 0,008 1 0,6 0,01
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