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Viabilizar a expansao da geragio, ao minimo custo e dentro de critérios rigidos de
confiabilidade, é o maior desafio de planejadores e reguladores de sistemas de energia elétrica
desverticalizados. Em um mercado com multiplos agentes, coordenar os sinais econémicos e
propiciar um ambiente regulatério e de mercado que sejam estaveis e previsiveis ¢
fundamental para atrair investimentos em nivel e custo adequados para a expansao do setor.
Quando o prego de curto prazo ¢ utilizado como unico indutor dos investimentos — modelo
denominado de mercado de energia elétrica puro — é esperado que este preco seja insuficiente
para sinalizar adequadamente a necessidade de geracao adicional, fato agravado em sistemas de
energia elétrica com predominancia de geragao hidrelétrica. Para corrigir estas deficiéncias, faz-
se necessario complementar a sinalizagdo economica por meio do que se convencionou
denominar mecanismos de capacidade. Os diversos mecanismos de capacidade propostos na
literatura, quando corretamente calibrados, produzem o mesmo resultado estatico de um
mercado de energia elétrica puro, porém com distintas propriedades dinamicas. Neste
trabalho, propoe-se uma discussdo acerca de arquiteturas de mercado para sistemas de energia
elétrica com predominancia de geragao hidrelétrica, visando a sustentabilidade da expansio.
Particular atengdo ¢ dispensada ao estado da arte em mecanismos de capacidade, para o qual
se propde um modelo de simulagao dinamica que considera o comportamento estratégico de
geradores entrantes e a competicao entre eles, num ambiente de incertezas no crescimento da

demanda e na afluéncia, possibilitando a avaliagao do desempenho dinamico.
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To guarantee the expansion, at least cost and respecting tight reliability criteria, is the major
challenge of designers and regulators of unbundled electric power systems. Within a
multiplayer electricity market, it is necessary to coordinate the economic signals and grant a
stable and predictable regulatory and economic framework in order to attract investments.
When the spot price is the only driver for investment decisions — approach named energy-only
market — it is common agreed that the sustainability of supply expansion is not fully
addressed, especially in hydro-based systems. To overcome the deficiencies, one can use the
addition of complementary economic signals to the spot price, by means of a capacity
mechanism. Several proposed capacity mechanisms, when correctly calibrated, produce the
same static result of a theoretical energy-only market, however, the dynamic properties are
distinct. This thesis discourses market architectures for hydro-based power systems, aiming
the sustainability of the supply expansion. Special attention is paid to the state-of-art of
capacity mechanisms, for which it is proposed a dynamic simulation model that takes into
account: (i) the strategic behavior of an investor facing uncertainties regarding demand growth

and future inflow and (ii) the competition among several investors.
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CAriTULO 1

INTRODUCAO

Como viabilizar a expansio de um sistema de energia elétrica, segundo critérios
técnicos de desempenho eletroenergético, a0 menor custo para a sociedade?

Esta pergunta é pano de fundo para muitos debates entre agentes do Setor Elétrico
Brasileiro desde o inicio do processo de reestruturagao setorial, acompanhando a tendéncia
mundial de introduzir a competigao e a escolha em uma industria, no caso brasileiro, até
entdo verticalizada, monopolista e estatal.

Embora a principal motivagdo para esta reestruturacio nos pafses desenvolvidos
tenha sido a busca do aumento da eficiéncia econdémica, no Brasil e em outros paises em
desenvolvimento, as razdes da reestruturacao foram outras.

Em virtude da incapacidade do Estado em investir em expansio da oferta no ritmo
necessario para acompanhar a evolucao da demanda, o projeto de reestruturagao visava
abrir o setor elétrico para que a expansdao necessaria fosse viabilizada principalmente com
capital privado.

Desde o projeto RE-SEB até o atual marco regulatério, vivenciamos a abertura
econdmica, privatizagdo, planejamento indicativo, concessio onerosa de 13.904 MW em
novas usinas, se/f-dealing, racionamento do consumo, proposta de aperfeicoamento abrindo
o mercado, proposta de aperfeicoamento fechando o mercado e o estabelecimento da
transicao via contratos iniciais.

O marco regulatério atual trouxe varios beneficios para o setor, principalmente no
tocante a estabilidade regulatéria e a retomada do planejamento da expansio. Outra
caracteristica é a segmenta¢ao de mercado. O mercado de energia elétrica brasileiro é
segmentado em duas dimensées. No que se refere ao grau de liberdade de escolha, os
consumidores sao separados em cativos e livres, e cada grupo tem seu préprio ambiente de
comercializagdo. No ambiente de comercializacao regulada, a geracao é segmentada em
energia existente e energia nova, e ha reserva de mercado para esta tltima modalidade.

Como resultado desta segmentagdo e em virtude da sobreoferta apds a crise
energética, fol possivel contratar, a precos reduzidos, mais de 17.000 MW médios no

primeiro leilao de energia existente do mercado cativo. Este grande volume de energia a
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preco reduzido permitiu que se contratasse energia nova a pregos atrativos sem pressionar
o custo médio da energia para o consumidor cativo.

Ao permitir precos suficientes para uma remuneragao adequada do capital investido e
reduzir as incertezas associadas aos custos ambientais e previsibilidade dos encargos
setoriais, 0 marco regulatério atual obteve sucesso, embora parcial, na indugao da expansio
da geracao.

Na Figura 1.1 é apresentado um levantamento da capacidade de geracdo a ser
agregada ao SIN entre os anos 2008 e 2016 resultado dos leildes de energia nova (o que
inclui os leildes de fontes alternativas e de reserva)'. O grifico a esquerda indica a
participagao hidrotérmica, enquanto o grafico a direita indica a participagdo de cada fonte
termelétrica. Apesar da expressiva capacidade adicional (27.941 MW), a qualidade é aquém
da desejavel, principalmente pela vocagdo brasileira pela hidreletricidade — cabe ressaltar
que a escassez de aproveitamentos hidrelétricos viaveis tem papel fundamental nesta matriz
energética, escassez esta decorrente de entraves ambientais e da descontinuidade nos

estudos de inventario e de viabilidade tecnicoeconomica, felizmente ja retomada.

11.786 MW 7.872 MW

42% 28%
4.156 MW
15%

= Hidrelétrica = Biomassa = Carvao = Gas Natural = Oleo Combustivel = Oleo Diesel

Figura 1.1 — Capacidade instalada adicional ao SIN viabilizada pelos leildes de

energia nova

1 Os valores referem-se apenas a parcela da capacidade efetivamente nova, ou seja, sio descontados os
montantes das usinas ja construidas mas que foram autorizadas a vender nos leildes de energia nova por nio

estarem totalmente amortizadas (as usinas enquadradas no Art. 17 da Lei 10.848/2004).
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O mercado livre também se beneficiou da sobreoferta pds-racionamento e cresceu
rapidamente, tanto em numero de agentes como em volume de energia. Qualquer contrato
negociado a um preco intermediario entre o resultado dos leildes de energia existente e o
custo médio do mercado cativo agregava valor tanto para o agente comprador quanto para
o agente vendedor. Segundo dados da CCEE, 30% do mercado em 2008 era nio cativo,
isto é, o segmento do mercado composto por consumidores livres e auto-produtores.

A evolugao do mercado livre evidencia a ineficacia do atual o marco regulatério para
induzir a expansao para este segmento. Dos 29.941 MW resultantes dos leiloes de energia
nova, apenas cerca de 10% foram direcionados ao mercado livre (basicamente 30% dos
empreendimentos hidrelétricos do Rio Madeira e a parcela de autoprodugdo dos
empreendimentos licitados no modelo antigo que se viabilizaram apds a Lei 10.848/2004).
O crescimento da demanda do mercado livre foi possivel por meio da absor¢io da
sobreoferta — o que é economicamente eficiente — e ndo por meio da construgao de novas
usinas.

O sucesso, embora parcial, dos leildes de energia nova é decorrente, dentre outros
fatos, da reserva de mercado para a energia nova, eliminado o risco de mercado e
garantindo contratos de longo prazo a precos atrativos. Contudo, o outro segmento do
mercado, o de energia existente, absorve grande parte do risco de mercado (associado a
incerteza no crescimento da demanda) e é responsavel por introduzir alguma instabilidade
no comportamento do mercado.

Entre 2013 e 2014 termina o prazo de suprimento dos primeiros contratos de energia
existente, isto significa a descontratagao de 17.000 MW médios a preco reduzidos. Caso a
demanda cresca abaixo do esperado e em virtude da reserva de mercado para a energia
nova, havera sobreoferta no mercado de energia existente e a competi¢ao reduzird os
precos. Caso a demanda cres¢a dentro ou um pouco acima do esperado, toda energia
existente sera necessaria para atender aos contratos e seu preco aumentara. O tamanho da
elevagio do preco da energia existente dependera do balango energético — em ultima
analise dependera da taxa de crescimento da demanda — e, quanto mais equilibrado estiver
o sistema, maior a chance de que o preco tenda ao custo marginal de expansio.

Os riscos alocados ao segmento de energia existente também afetam o mercado livre.
Sem a reserva de mercado, a constru¢ao de novas usinas para o mercado livre depende da
expectativa de precos futuros. Se a demanda crescer abaixo do esperado, a sobreoferta de
energia existente provocara redu¢ao também nos precos do mercado livre. O unico sinal de

preco capaz de incentivar a expansiao para o mercado livre é a expectativa de elevado
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crescimento na demanda, com o preco da energia existente tendendo ao custo marginal de
expansao.

O mercado de energia elétrica brasileiro somente funcionara em equilibrio quando a
diferenca de precos entre energia existente e nova for pequena. Situagdes diferentes levardo
a arbitragem entre os mercados cativo e livre até que se atinja o equilfbrio. Caso haja
sobreoferta no mercado de energia existente, com precos abaixo do custo marginal de
expansao, toda energia nova sera direcionada ao mercado cativo. O crescimento vegetativo
da demanda do mercado livre absorvera toda a sobra de energia existente. Como a
expansao para o mercado livre ndo é coordenada, a aversio as pesadas penalidades por falta
de lastro pode elevar o preco do mercado livre acima do custo marginal de expansiao. A
energia nova passa entdo a ser direcionada, dentro dos limites permitidos no edital, para o
mercado livre, em razdo da arbitragem entre os mercados. Se o custo do mercado livre ficar
muito elevado, pode-se esperar uma migragdo para o mercado cativo, aumentando a
demanda por energia existente neste mercado com consequente pressio sobre os pre¢os
desta energia.

Estas oscilagdes na sinalizacio economica criam ciclos de excesso e escassez de
investimentos, introduzindo volatilidades no mercado que poderiam ser minimizadas.
Propiciando um ambiente mais estavel e previsivel, o custo associado a percepcao de risco
diminui, resultando em uma expansao adequada e um menor custo para sociedade.

Diferentemente do periodo anterior a reestruturacao da industria de energia elétrica,
no qual a expansio era centralizada e a tnica dificuldade para sua sustentabilidade era a
capacidade de financiamento, na indudstria de energia elétrica contemporanea 0s Novos
investimentos passam a ser resultado de um processo de decisio descentralizado cuja
sustentabilidade tem sido tema de grande interesse entre reguladores e projetistas de
mercado.

E consensual na literatura que a sustentabilidade da expansio passa pela necessidade
de algum mecanismo coordenador das decisoes descentralizadas. Diversas sdao as sugestoes
de mecanismos coordenadores e, dentre elas, ha a opg¢do pela contratagio bilateral
mandatéria, solucao adotada atualmente no Brasil.

O objetivo deste trabalho ¢ contribuir para o equacionamento do problema da
adequacdao do suprimento de energia elétrica, por meio do estudo de um mecanismo
alternativo para coordenar a expansio, denominado Mercado Futuro de Capacidade.
Especificamente, este trabalho propde um modelo de simula¢ao para avaliar o desempenho

de um mercado de capacidade para sistemas com predominancia de geracao hidrelétrica,
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como ¢ o caso brasileiro, sujeito a incertezas tanto na demanda futura quanto na energia
afluente.

Inicialmente, sera realizada, com base na revisao bibliografica, uma avalia¢ao tedrica
de diversas arquiteturas de mercado que siao capazes de oferecer o mesmo desempenho
estatico’, porém com diferentes propriedades dinimicas. No Capitulo 2 sera visto que uma
arquitetura cujo unico elemento indutor de investimentos ¢ o mercado de curto prazo,
pode ser capaz de promover a adequacdao do suprimento, sob certas premissas relevantes.
Entretanto, em situagdes reais, esta abordagem tem sido insuficiente no cumprimento deste
desafio. No Capitulo 3 as principais alternativas de solugdo descritas na literatura sio
apresentadas, sendo que todas elas compartilham a caracteristica de utilizar sinais
econémicos complementares ao pre¢o de curto prazo como elementos indutores da
expansio.

O Capitulo 4 contém uma revisio da teoria de processos estocasticos e de modelos
econométricos, que serdo utilizados para descrever o comportamento futuro do preco de
curto prazo do mercado de energia elétrica. No Capitulo 5 sio descritas as principais
caracteristicas do modelo de simulacdo proposto, incluindo a modelagem das incertezas, a
representacio do comportamento estratégico do agente entrante, a estrutura do jogo
utilizado para representar a competicao entre diversos agentes e o algoritmo para a
simulacao Monte Carlo. Os resultados da simulacdo e de diversas analises de sensibilidade
sao apresentados no Capitulo 6.

Este trabalho ¢ finalizado, em seu Capitulo 7, com as conclusoes e sugestdes para

trabalhos futuros.

2 Por desempenho estitico, entende-se o equilibrio esperado entre oferta e demanda no longo prazo.



CAPITULO 2

FORMACAO DE PRECO EM SISTEMAS
HIDROTERMICOS

2.1 INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, a indudstria de energia elétrica tem passado por profundas
mudangas estruturais que visam introduzir o conceito de competi¢ao. As motivagdes para
estas mudangas sao distintas: nos pafses desenvolvidos, busca-se primariamente o aumento
da eficiéncia da cadeia produtiva e a redu¢ao dos pregos finais aos consumidores; enquanto
nos paises em desenvolvimento, como no caso brasileiro, acrescenta-se ao aumento da
eficiéncia a busca por alternativas para viabilizagao da expansio, contando para isso com a
participagao de capital privado (Hunt e Shuttleworth, 1996).

Como em qualquer setor industrial, a arquitetura de mercado adotada deve, entre
outras propriedades, ser capaz de fornecer um sinal de pre¢o capaz de manter o equilibrio
entre oferta e demanda tanto no curto prazo como no longo prazo.

O objetivo deste capitulo é descrever o processo de formacao de precos em sistemas
hidrotérmicos e mostrar que, sob premissas importantes, o pre¢co de curto prazo
(Caramanis et al., 1982) pode fornecer sinais adequados para promover o equilibrio tanto
no curto como no longo prazo. Sera visto também que a escolha de parametros
regulatorios influencia o comportamento dinamico do mercado e que ha a necessidade de
solucao de compromisso na escolha destes parametros.

Com base na discussdo tedrica, algumas implicacSes de se relaxar estas premissas
serao apresentadas, evidenciando que em situagdes praticas o preco do mercado de curto

prazo pode ser insuficiente para viabilizar a expansiao de forma sustentada.

2.2 MODELOS DE DESPACHO E FORMACAO DE PRECO

Os pilares da reestruturacao da industria de energia elétrica adotada pioneiramente no
Chile, e também na Inglaterra e Pais de Gales, EUA, Australia, Nova Zelandia, Espanha,

Pafses Nordicos, Brasil, dentre outros, consistem em desverticalizar a cadeia produtiva,
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separar produto e servico, introduzir competicio onde possivel e facultar a livre escolha
dos fornecedores por parte dos consumidores (Fabra, 2001).

A desverticalizagao da cadeia produtiva é relevante para imprimir transparéncia na
estrutura de custos de atividades que irdo competir entre si, evitando o subsidio cruzado
entre os segmentos competitivos e os regulados. A separacio da geragio, transmissao,
distribuicao e comercializagao também facilita a separagao entre o produto energia elétrica
e os servicos de transporte e ancilares (controle de tensido, controle de frequéncia,
restauracdo dos sistema, dentre outros). O proximo passo consiste em introduzir a
competicio nos segmentos de geracao e comercializacdo, visto que os segmentos de
transmissio e distribuicio sdo considerados monopdlios naturais’ e, portanto, regulados
economicamente.

A competi¢dao pode ser implementada sob o paradigma do modelo de despacho poo/
ou do modelo bilateral. No modelo poo/ um operador do sistema* calcula, com base nas
ofertas de precos ou nos custos marginais de geragao, o despacho 6timo que minimize o
custo total de operagao, sendo o prego de equilibrio do mercado de curto prazo dado pelo
recurso mais caro utilizado para atender a demanda. Neste modelo, os agentes podem
assinar contratos bilaterais, que sdo meros instrumentos financeiros utilizados para mitigar
o risco associado a volatilidade do preco de curto prazo. Ja4 o modelo bilateral é
caracterizado pela existéncia de contratos bilaterais fisicos para entrega de energia elétrica,
sendo que o despacho realizado pelo operador do sistema visa seguir as decisdes dos
agentes de geracao e consumo, minimizando a diferenga entre os montantes contratados e
a geracao efetiva dos agentes, sem comprometer a seguranc¢a do sistema (Silva, 2001).

Em mercados de energia elétrica com predominancia de geracdao hidrelétrica, é
consensual a necessidade de uma operagio centralizada’, justificada por dois tipos de
acoplamento: temporal e espacial, como descrito a seguir. O acoplamento temporal se da
pela presenca de grandes reservatérios com regularizagao plurianual, o que faz com que
uma decisdo operativa tomada no presente tenha impacto na decisao operativa futura; o

acoplamento espacial se deve a presenca de usinas — muitas vezes de distintos proprietarios

3 Os monopolios naturais sido caracterizados pela presenca de custos marginais de longo prazo decrescentes
com a escala de producio, ou seja, economia de escala. Neste caso, o custo de producio (ou prestagio do
servico) ¢ menor quando uma unica empresa atua no mercado, inviabilizando a competi¢ao.

4 Neste texto ndo serd feita distingdo entre operador do sistema e operador do mercado, a menos que
estritamente necessario.

5> Observe que o requisito de operagio centralizada nio é incompativel com um esquema baseado em oferta

de pregos. Ver Zucarato (2003) e Fernandes (2006).
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— numa mesma cascata, o que gera uma interdependéncia operativa entre as usinas, pois a
energia afluente a uma usina é composta, dentre outras, pela energia defluente da usina a
montante; e pelo uso mdaltiplo da 4gua, pois a operagio deve respeitar restricdes de
natureza socioeconomicoambientais, tais como irrigacao, controle de cheias e navegacao.

No SEB, ¢ adotada uma variante do modelo poo/, conhecido como #ght-pool. Segundo
este modelo, apenas os agentes de geragdo termelétrica declaram seus custos variaveis
enquanto que os agentes de geragao hidrelétrica informam a disponibilidade de suas usinas.
O wvalor da energia elétrica gerada pelas usinas hidrelétricas — o valor da agua — é obtido
indiretamente por meio de um modelo computacional baseado em Programacao Dinamica
Dual Estocastica (PDDE) que visa minimizar o custo total esperado de geragdo
termelétrica, acrescido do custo déficit, ao longo de um horizonte de tempo (Silva e
Finardi, 2003). O preco de curto prazo ¢ dado pelo Custo Marginal de Operacao (CMO),
ou seja, o custo do ultimo recurso de geragao utilizado para atender a demanda.

Visto que o prego de curto prazo depende da capacidade do sistema em atender a
demanda com geracao termelétrica ou hidrelétrica, seu comportamento é fortemente
influenciado pela hidrologia, refletindo a incerteza associada a energia afluente. Uma forma
de se avaliar o impacto da energia afluente no preco ¢ comparar a distribuicio de
probabilidade da energia afluente com a energia assegurada’ do sistema (Silva, 2006). A
Figura 2.1 ilustra, para o caso brasileiro’, a distribuicio de probabilidade da energia afluente
e também a energia assegurada do sistema hidrotérmico e a energia assegurada apenas do
sistema hidrelétrico. Observe que tanto a média (62.972 MWmédios) quanto a mediana
(57.636 MWmédios) da energia afluente sio superiores a energia assegurada do parque
hidrelétrico (49.733 MWmédios). Cabe salientar que quanto maior a participagdo
termelétrica na configuracao, maior a distancia entre a energia assegurada do sistema e a do
parque hidrelétrico.

Supondo o caso particular de um sistema puramente hidrelétrico, se este estiver em
equilibrio a energia assegurada deve ser igual a demanda. Neste caso a energia afluente ao
sistema ¢ suficiente para atender a demanda na maior parte do tempo sem necessidade de
deplecionamento dos reservatérios e, como consequéncia, a expectativa acerca do prego de

curto prazo ¢ que o mesmo seja dado, durante a maior parte do tempo, pelo custo variavel

¢ Energia assegurada do sistema ¢ a maxima demanda que o sistema pode atender em 95% dos cenarios
hidrolégicos (Fortunato et al., 1990).

7 Caso com configuragio estatica representando a expectativa do parque gerador de 2013, visto de 2008.
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de geracao hidrelétrica, valor este regulado e suficiente para cobrir os custos de operacio,

~ - 8
manutencio e royalties .

Generalizando para o caso de um sistema hidrotérmico, se 0 mesmo encontra-se em

equilibrio, a disponibilidade de energia natural afluente desloca em grande parte do tempo

parte da geragdo termelétrica (cuja extensiao deste deslocamento depende da participagao

relativa de cada tipo de fonte), e o preco de curto prazo pode ser insuficiente para

recuperar o custo fixo dos agentes de geragao.
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Figura 2.1 — Distribui¢do de probabilidade da energia afluente

A Figura 2.2 ilustra a distribui¢ao de probabilidade do preco de curto prazo no Brasil,

supondo uma situag¢ao de equilibrio entre oferta e demanda e com uma configuracio

hidrotérmica com 78% de participagao hidrelétrica em termos de energia assegurada.
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R$/MWh
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Figura 2.2 — Distribuigdo de probabilidade do prego spor

8 Mesmo que fosse adotada a variagdo loose-poo/ — que se diferencia do modelo #ght-poo! pois todos os agentes

de geracdo ofertam preco, nao apenas os agentes termelétricos (Zucarato, 2003 e Fernandes, 2006) —o

raciocinio permanece valido pela caracteristica inerente a disponibilidade de energia afluente.
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2.3 RECUPERACAO DOS CUSTOS F1xos

A condi¢ao de equilibrio de longo prazo em qualquer mercado competitivo
estabelece que todos os agentes do mercado devem auferir lucro zero, ou seja, a receita
extraida deve ser suficiente para cobrir exatamente o custo total de todos os agentes
(Varian, 1992). Como a estrutura de custo dos agentes deve incluir a remuneragao do
capital investido, a condi¢ao de lucro zero é denominada lucro normal.

Para melhor entender esta condi¢ao de contorno, é conveniente qualificar o que se
convenciona chamar de mercado competitivo. Um mercado sob concorréncia perfeita é
uma concepgao tedrica caracterizada pelas seguintes premissas (Varian, 1992): (1) aceitacao
de precos: existe um numero suficientemente grande de produtores e consumidores, de
forma que a acio isolada de qualquer agente ¢ incapaz de alterar o preco de mercado; (ii)

homogeneidade de produto: os produtos produzidos pelas diversas empresas sao

substitutos perfeitos entre si e, portanto, sé pode haver um preco no mercado; (iii)

transparéncia do mercado: existe completa informagao e conhecimento sobre o prego e as

caracteristicas do produto e (iv) livre entrada e safida de empresas: ndo ha custos especiais

(ou barreiras) que dificultem uma empresa a entrar ou sair do mercado, isto permite que
empresas menos eficientes saiam do mercado e que nele ingressem empresas mais
eficientes.

Supondo validas as premissas acima, a condi¢ao de equilibrio de longo prazo ¢é
justificada pelo seguinte raciocinio. Se os agentes nao recuperarem seus custos totais, Nao
existe um sinal economico para que se invista no setor e, com o crescimento da demanda,
os precos aumentarao, possibilitando uma elevacao da receita dos agentes. Se os agentes
recuperarem mais do que 0s custos totais, novos investidores enxergarao no mercado uma
possibilidade de ganho sobre o investimento e decidirdo entrar no setor para se apropriar
de parte da renda, aumentando a oferta e reduzindo os pregos.

Em sistemas de energia elétrica, o prego de curto prazo é, na maior parte do tempo,
insuficiente para recuperar o custo fixo de todos os agentes de geragdo no curto prazo.
Como visto na secao anterior, isto ¢ particularmente relevante em sistemas hidrotérmicos
em razao da elevada disponibilidade de energia afluente, quando comparada ao requisito de
demanda. Entretanto, o custo fixo de todos os agentes ¢ recuperado no longo prazo, em

tese, por meio da ocorréncia esporadica de elevagio do nivel de pregos nos periodos de



Capitulo 2 - Formacio de Preco em Sistemas Hidrotérmicos 11

baixa afluéncia ou, de forma mais severa, durante situacoes de escassez de energiag.
Mercados de energia elétrica em que o prego esperado da energia é o unico indutor de
investimentos (i.e., sem mercados auxiliares ou contratacao bilateral) sio chamados na
literatura de emergy-only markets, ou numa traducgdo livre: “mercados de energia elétrica
puros” (De Vries, 2003), e a ocorréncia de episddios de precos elevados é denominada
“picos de precos” (ou price spikes).

Além de recuperar os custos fixos, precos competitivos em mercados de energia
elétrica puros em geral sio capazes de induzir o nivel adequado de investimento em cada
tipo de tecnologia. Com o intuito de ilustrar o conceito, sera utilizado a seguir um exemplo
(Stoft, 2002) cujo objetivo ¢ identificar o nivel de investimento em cada tecnologia de
geracdo, dentre duas possiveis, a luz do equilibrio competitivo de longo prazo. Caso queira
se fazer uma analogia com o mercado brasileiro e supor que as tecnologias disponiveis sao
geradores hidrelétricos e termelétricos, basta se considerar que a incerteza associada a
energia afluente seja representada de forma alternativa como uma incerteza na demanda, o
que qualitativamente nao compromete a analise.

A estrutura de custo de cada tecnologia utilizada no exemplo ¢ dada na Tabela 2.1.

Tabela 2.1 — Estrutura de custo das tecnologias disponiveis

. Custo Fixo Custo Variavel
Tecnologia 10
($/MWh) ($/MWh)
Termelétrico 6 30
Hidrelétrico 12 18

A demanda ¢é considerada como perfeitamente inelastica e distribuida uniformemente
entre 4.000 MW e 8.000 MW. Considere ainda que em caso de escassez de capacidade de
geracdo o preco-teto seja $1.000/MWh. Com isto, é possivel tragar as cutvas de oferta e

demanda, bem como a curva de duragao de carga, conforme indicado na Figura 2.3.

9 Em caso de escassez de oferta, as curvas de oferta e demanda ndo se cruzam e o mercado ¢ incapaz de
encontrar um pre¢o de equilibrio. Nesta situagdo, o preco de mercado deve ser limitado para prevenir os
consumidores de precos que eles sdao incapazes de pagar e este prego-teto (ou price-cap) deve ser igual ao custo
do déficit, pois a este preco os consumidores deveriam ser indiferentes entre receber energia elétrica ou nao.

10 Apesar de normalmente set expresso em $/kW, o custo fixo pode set convertido para $/MWh utilizando-

se a taxa interna de retorno, o fator de capacidade e a vida util do projeto.
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Figura 2.3 — Curvas de oferta, demanda e duragio de carga

As curvas acima podem ser convertidas em uma curva de duragao de preco (Figura
2.4), que é onde se encontram as informagdes fundamentais para a solugao do problema: a
duracdo e a intensidade do pico de prego.

$/MWh

1000 |

/

30

18

Dpp Dtermelétrica 1 Dumgﬁo
Figura 2.4 — Curva de duragio de prego

Observe que a duragdo acumulada dos picos de prego € D, e a intensidade do pico
de prego ¢ $1.000/MWh. De acordo com a condicido de equilibrio de longo prazo, o valor
esperado da renda inframarginal'' obtida pelo gerador termelétrico durante estes picos de

preco deve ser suficiente para cobrir o seu custo fixo:

CFemeico = E{ Ry } 2.1)
ou seja:

6=(1000-30)-D,,

D, =0,0062 @2

11 Define-se renda inframarginal de um dado agente econémico como a diferenga entre o preco de equilibrio
do mercado e o prego ofertado por este agente (em mercados sob o regime de concorréncia perfeita, o prego

ofertado é o seu custo marginal).
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De forma equivalente, é possivel escrever a equagdo da condi¢dao de equilibrio para o

agente hidrelétrico, como fun¢iao da renda inframarginal esperada:

CFgreisnico = E {RIM } (2.3)

ou numetricamente:

termelétrico

12=(1000-30)-D,, +(30~18)-D
D =0,5

* * “termelétrico

2.4)

Utilizando os valores obtidos em (2.2) e (2.4) na curva de duracdo de carga da Figura
2.3, sdo obtidos, respectivamente, os valores de 6.000 MW e 1.975 MW, para as
capacidades instaladas em geragdo hidrelétrica e termelétrica. Este resultado ¢é
rigorosamente o mesmo que seria obtido visando minimizar o custo para a demanda, como
demonstrado no Apéndice A.

Caso o prego-teto adotado no mercado fosse diferente, a capacidade total instalada e
a correspondente duragdo do pico de preco seriam diferentes, alterando-se a confiabilidade
do sistema sem, contudo, alterar o equilibrio economico dos agentes de gerac¢ao. Pode-se
entdo enunciar um importante resultado para operacao de um mercado de energia elétrica
puro:

A politica regulatiria adotada deve ser tal que o mdiximo valor a ser pago pela energia elétrica

(preco-teto) e o requisito de confiabilidade desejado sejam determinados de forma coordenada, pois

estas varidveis definem a renda inframarginal necessaria para recuperar o custo fixo dos agentes

geradores.

Com base no exposto acima, observe que existe um conjunto continuo de politicas
regulatérias que podem ser utilizadas de forma a induzir o investimento desejado,

apresentando o mesmo resultado do ponto de vista de remuneragao dos agentes.

2.4 DEFICIENCIAS DE MERCADOS DE ENERGIA ELETRICA PUROS

Apesar de teoricamente viavel, um mercado de energia elétrica puro tem grandes
possibilidades de apresentar falhas em uma implementagao pratica por causa de fatores que
podem ser agregados em concorréncia imperfeita, informagao incompleta e riscos
regulatérios (Vazques et al., 2002; De Vries, 2003; Neuhoff e De Vries, 2004).

Diferentemente da premissa elementar do modelo de concorréncia perfeita, o
mercado de energia elétrica é concentrado entre um pequeno nimero de produtores. A

concentragao no segmento de geracao aliada a caracteristica de inelasticidade da demanda
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sujeita o sistema ao exercicio de poder de mercado, sobretudo quando este esta em
situagoes de apertado equilfbrio entre oferta e demanda. A premissa de livre entrada e saida
também ndo se aplica, dadas as caracteristicas de intensidade, irreversibilidade e
especificidade dos investimentos e de entraves ambientais e regulatérios que dificultam o
licenciamento de projetos competitivos.

As experiéncias com mercados de energia elétrica sio razoavelmente recentes e 0s
dados histéricos sao insuficientes para estimar uma distribuicao estatistica dos pregos. As
alteracGes na matriz energética futura em virtude da forma como ocorre a expansio
também reduzem a chance de se utilizar os dados histéricos para estimativas futuras, o que
¢ mais significativo em pafses com elevada taxa de crescimento da demanda.

A estabilidade do marco regulatério é questio crucial para o sucesso de um mercado
de energia elétrica puro. Como a recuperacao dos custos fixos depende da ocorréncia de
periodos de escassez de energia elétrica, ha o risco de o 6rgao regulador atuar nos
momentos de escassez, visando a mitigacdo do potencial impacto no equilibrio
economicofinanceiro das empresas, com consequéncias nao apenas para os consumidores
mas também para os contribuintes. Esta atuacdo seria inevitavelmente no sentido de
reduzir o preco-teto, comprometendo a expectativa de renda associada a escassez. As

recentes crises energéticas no Brasil e na Califérnia evidenciam a extensao desse problema.

2.4.1 OBJETIVOS ANTAGONICOS: CONFIABILIDADE X VOLATILIDADE

Mesmo que o poder de mercado seja minimizado, que o mercado seja razoavelmente
maduro e que os riscos regulatérios sejam eliminados, um mercado de energia elétrica puro
seria incapaz de conciliar dois objetivos importantes: maximizar a confiabilidade do
suprimento e minimizar a volatilidade de pregos.

A chave para recuperar os investimentos em um mercado de energia elétrica puro
esta no binomio intensidade do pico de preco e duragdo deste pico. Como este pico de
preco esta associado a falta de energia elétrica, do ponto de vista da confiabilidade deseja-se
um pico de pre¢o com curta duragao, o que requer um pre¢o-teto muito elevado.

Do ponto de vista economicofinanceiro, porém, é preferivel um pico de pre¢o com
duragdo maior e de menor intensidade, pois picos de precos elevados com curta duragio
introduzem uma grande volatilidade na recuperacio do custo dos agentes, levando a
situagdes nas quais o agente pode receber em um ano o equivalente ao seu custo fixo de
varios anos, o que nao constitui um problema do ponto de vista econémico, mas pode

ocasionar impacto financeiro e de risco sobre o agente.
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A existéncia de picos de preco de curta duragio promove também o aumento do
poder de mercado, pois uma pequena reducio na disponibilidade das unidades geradoras

permite elevar drasticamente o lucro dos agentes (Stoft, 2002).

2.4.2 CICLOS DE INVESTIMENTOS

Industrias capital intensivas, como a de energia elétrica, estio sujeitas a um fenomeno
conhecido como ciclos de investimentos. Este fendmeno ¢ agravado por caracteristicas
particulares como incerteza no crescimento da demanda, elevado tempo de construcao das
usinas, volatilidade no prego de curto prazo, aversao ao risco e baixa elasticidade tanto da
oferta como da demanda, o que faz com que o preco de curto prazo nao sinalize a escassez
de energia elétrica com a antecedéncia necessaria (Vazques et al., 2002; Besser et al., 2002 e
De Vries, 2003).

Incertos quanto a demanda futura, geradores tendem a postergar a decisdao de investir
até que se tenha um nfvel razoavel de certeza. Como uma planta de geracao de energia
elétrica leva um tempo consideravel para entrar em operagao, pode ocorrer um periodo
prolongado de escassez, com precos elevados, até que a nova capacidade de geracao esteja
disponivel. Este periodo de precos elevados provoca uma reacdo exagerada dos
investidores, bem como mudangas de habitos e aumento da eficiéncia no consumo, o que
pode resultar em excesso de oferta, que reduz os precos e fecha assim o ciclo de
investimento. Este comportamento foi obtido por simulacio para o mercado de energia

elétrica da Califérnia, EUA, por Ford (1999).

2.4.3 CONFIABILIDADE E UM BEM PUBLICO

Tao ou mais severa que o fenémeno de ciclos de investimento ¢ uma externalidade
associada a necessidade de se manter, em tempo real, o equilibrio entre oferta e demanda,
descrita por Jaffe e Felder (1996) e Brennan (2003).

Em outros mercados, incluindo as principais commodities, quando um bem se torna
escasso, apenas os ultimos consumidores que desejam adquirir o produto sio penalizados.
O proprio mercado tende a reduzir a pressao por consumo elevando o preco. Se o
aumento de preco nao for suficiente, alguns consumidores ficardo sem o produto até que a

suprimento volte a normalidade.
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Por limitagOes técnicas e regulatérias, que impedem que cada consumidor seja
desligado individualmente com base em sua disposi¢io a pagar pela confiabilidade®, este
bem ¢é denominado na literatura econdémica como um bem publico.

Essa externalidade decorre da auséncia de incentivos no preco de mercado para se
adquirir mais confiabilidade. Se um determinado conjunto de consumidores providencia
um incremento de confiabilidade, todos os consumidores se beneficiam deste fato.
Decorrente disto, o equilibrio competitivo nao coincide com a solugao de maior beneficio
social.

Jaffer e Felder (1996) discutem as vantagens de reguladores interferirem no mercado,
de forma a internalizar esta externalidade, aproximando o equilibrio competitivo da solugao
6tima do ponto de vista do beneficio social e concluem que, assim como em outros
mercados (como o sistema financeiro, por exemplo), ¢ desejavel e necessario estipular

regras para que o mercado de energia elétrica funcione de forma mais eficiente possivel.

2.5 CONCLUSOES

Este capitulo apresentou uma breve descri¢ao da problematica da formagao de prego
em sistemas hidrotérmicos. Foi visto que, em virtude dos acoplamentos temporal e
espacial, sistemas hidrotérmicos necessitam de despacho centralizado e, portanto, é uma
escolha natural o despacho do tipo pool.

No Brasil, adota-se o #ght poo/, em que apenas os geradores termelétricos ofertam
precos e o preco da geragao hidrelétrica é obtido indiretamente por meio de modelos
computacionais. Mesmo que a escolha fosse pelo modelo /ose-pool, pelo fato de a energia
natural afluente ser, em média, acima da energia assegurada, o preco da energia elétrica é
baixo na maior parte do tempo, sendo insuficiente para cobrir os custos fixos dos agentes
geradores. Porém, em teoria, o custo fixo pode ser recuperado pois o nivel de investimento
induzido devera ser tal que em alguns momentos o sistema passard por pequenos periodos
de pregos elevados, de forma a atender a condi¢ao de equilibrio de longo prazo.

Esta solucao, denominada de mercado de energia elétrica puro, dificilmente é exitosa
na pratica em promover a expansao de forma sustentada, por causa de fatores tais como: a

volatilidade da receita dos agentes, a incerteza associada ao crescimento da demanda, a

12 Neste ponto ¢ desnecessaria a distin¢do entre a confiabilidade de cutrto e de longo prazos, seguranca e
adequacio. Entretanto, este trabalho é focado do estudo do problema a longo prazo, ou seja, a adequagio.

Para uma discussao sobre a diferenca entre as dimensdes da confiabilidade, veja Batlle et al. (2007).
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aversao ao risco, o incentivo ao exercicio do poder de mercado e o custo social associado a
escassez. A expansio também ocorre na forma de ciclos de investimento e pode ficar
aquém do 6timo social devido a caracteristica de bem publico da confiabilidade.

Por todos os questionamentos levantados em torno dos mercados de energia elétrica
puros, surge a necessidade de mecanismos coordenadores da expansio, seja para proteger
consumidores e geradores da volatilidade do preco de curto prazo, seja para viabilizar a
aquisi¢ao coletiva da confiabilidade ou, ainda, para amortecer os ciclos de investimento. O
proximo capitulo trata de arquiteturas de mercado alternativas que buscam garantir esta

coordenacao, visando a sustentabilidade da expansao do setor elétrico.



CAPITULO 3

MECANISMOS DE CAPACIDADE EM SISTEMAS DE
ENERGIA ELETRICA

3.1 INTRODUCAO

O capitulo anterior apresentou os preceitos tedricos para o funcionamento de um
mercado de energia elétrica puro, ou seja, um mercado no qual o preco de curto prazo da
energia elétrica ¢ o unico indutor de investimentos. Foi mostrado que, em situacdes ideais,
um mercado de energia elétrica puro niao s6 recupera o investimento, viabilizando a
expansiao, como também induz o nivel adequado de investimento em cada tipo de
tecnologia disponivel. Foi visto também que, quando ajustados de forma coordenada, ha
infinitas formas de combinar prego-teto e requisito de confiabilidade sem alterar a condigao
de equilibrio econémico de longo prazo.

Porém, a implementacao pratica de mercados de energia elétrica puros nao tem
assegurado a sustentabilidade da expansio da oferta, por conta de algumas falhas de
mercado. Para obter um elevado nivel de confiabilidade, o mercado deveria possibilitar um
preco-teto que permitisse a recuperagao dos investimentos. Mesmo desconsiderando-se os
impactos financeiros, esta escolha aumentaria a possibilidade de exercicio de poder de
mercado, que normalmente é mitigada por meio da reducio do valor do prego-teto do
mercado de curto prazo. O efeito desta redugao ¢ tornar a renda inframarginal insuficiente
para a recuperacao dos custos fixos, se a capacidade instalada encontrar-se em um nivel
adequado. Roy J. Shanker (2003), em sua contribui¢io a agéncia reguladora dos EUA
(FERC), foi o primeiro a denominar este efeito de wissing money.

Foi mostrado também que uma externalidade associada ao uso publico da
confiabilidade pode fazer com que a solucdo de equilibrio do mercado puro seja distinta da
solucdao de maximo beneficio social.

Garantir a sustentabilidade da expansio da geracdao, oferecendo o produto
eletricidade com confiabilidade compativel com as exigéncias técnicas e minimizando, no

longo prazo, o custo para os consumidores é denominado na literatura (Bushnell, 2005;
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Cramton e Stoft, 2006 e Silva, 2006) como Supply Adequacy Problem, ou o “Problema de
Adequagio de Suprimento”, numa tradugao livre.

Para superar os desafios relacionados ao problema da adequagao do suprimento, uma
segunda onda de reformas setoriais foi iniciada em meados dos anos 2000 (Sioshansi,
2008), cujas solugbes propostas sio baseadas em sinais econoémicos complementares ao
preco de curto prazo. Estas solu¢bes tém uma denominag¢ao comum de Mecanismos de
Capacidade e uma descri¢ao sumaria dos principais mecanismos pode ser encontrada em
De Vries (2007).

O objetivo deste capitulo é caracterizar o problema da adequagao do suprimento
para sistemas termelétricos e hidrelétricos, descrever os principios teéricos dos mecanismos
de capacidade e apresentar como as principais solu¢bes propostas na literatura podem

resolver o problema da adequacao do suprimento.

3.2 ADEQUACAO DO SUPRIMENTO EM SISTEMAS TERMELETRICOS
E HIDRELETRICOS

O objetivo principal de um mecanismo de capacidade é a adequacao do suprimento
de energia elétrica. Entende-se como adequagdo do suprimento a viabilizagio da expansao
do sistema de producio de energia elétrica, de forma a atender um determinado critério de
suprimento, sendo este critério uma medida da protecio em relagao ao risco de déficit de
suprimento. Em qualquer sistema de geragao de energia elétrica, existem dois tipos de risco
de déficit de suprimento, sendo eles o déficit de poténcia e o déficit de energia (Fortunato
et al., 1990).

Em sistemas termelétricos, predomina a aversio ao risco do déficit de poténcia.
Supondo que o suprimento de combustivel esteja equacionado, as principais preocupagoes
referem-se a previsibilidade da demanda e a disponibilidade dos equipamentos de geragao
em montante tal que permita o atendimento da demanda, principalmente nos horarios de
ponta. Nesses sistemas, o mecanismo de capacidade deve ser projetado para mitigar o risco
de déficit de poténcia, o que pode ser viabilizado mediante a contratagao de usinas até que
a poténcia disponivel (isto é, a poténcia maxima, descontadas as indisponibilidades) seja
suficiente para atender a carga de ponta do sistema, em base anual, acrescida de margem
necessaria para os servicos ancilares.

Ja em sistemas hidrelétricos, o risco de déficit de energia ¢ a principal preocupacao. A
capacidade de producdo de energia elétrica depende da hidrologia, cujo comportamento

futuro ¢é incerto. Entretanto, com base em informacdes histéricas e modelos de simulaciao
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da operagao energética, ¢ possivel dimensionar o sistema de forma que o mesmo seja capaz
de atender a demanda de forma continua, mesmo na ocorréncia do pior evento no
histérico hidrolégico. Alternativamente, pode-se admitir um determinado nivel de risco e
dimensionar o sistema para o atendimento da demanda em 90%, 95% ou 98% dos
cenarios. A maxima demanda que um sistema hidrelétrico é capaz de atender, supondo um
determinado nivel de risco, ¢ denominada energia assegurada.

Dado que as usinas hidrelétricas sio dimensionadas para aproveitar a0 maximo a
disponibilidade de agua, principalmente nos periodos umidos, em geral a capacidade
instalada da usina resulta significativamente superior a producao média da usina e, por
extensao, resulta sempre superior a demanda de pico. Portanto, o atendimento da ponta do
sistema ocorre naturalmente®.

Diferentemente de sistemas termelétricos, a comparagao entre a capacidade instalada
e a carga de ponta em sistemas hidrelétricos é um indicador inadequado para medir a
adequagdo do suprimento. Nesses sistemas, mais apropriado é comparar a energia
assegurada total com a demanda média.

Assumindo-se que cada usina tenha um determinado valor de energia assegurada, os
incentivos de um mecanismo de capacidade necessitam induzir um determinado grau de
investimento até que o somatorio das energias asseguradas das usinas se iguale a demanda

média projetada a cada ano.

3.3 ALTERNATIVAS PARA A SOLUCAO DO PROBLEMA DA
ADEQUACAO DO SUPRIMENTO

O objetivo de um mecanismo de capacidade é permitir que os geradores recuperem
seus custos fixos, recuperando a parcela de receita perdida devido a limites artificialmente
baixos no pre¢o de curto prazo. Como efeitos niao intencionais, mas desejaveis, o preco de
curto prazo pode ser mantido em patamares mais baixos, reduzindo o espago para o
exercicio de poder de mercado, além de reduzir a volatilidade da receita, que é precificada
pelos investidores nas suas ofertas e repassada aos consumidores.

Um modelo setorial que contemple um mercado auxiliar que permita uma fonte de
receita adicional € sujeito a0 questionamento quanto a instalacio de capacidade excedente

desnecessiria decorrente de um excesso de investimento. Porém, como serd mostrado na

13 Ressalte-se que o deplecionamento de um reservatério provoca a redugido da queda d’agua, que por sua vez

restringe a poténcia maxima da usina, como ocorre, por exemplo, na hidrelétrica Tucurui.
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sequéncia, os parametros de qualquer mecanismo de capacidade podem, e devem, ser
ajustados de forma que a receita adicional obtida cubra exatamente a parcela nao
recuperada dos custos fixos. Portanto, estes mecanismos de capacidade fornecem, sob
determinadas premissas, o mesmo desempenho estatico, porém com propriedades

dinamicas distintas.

3.3.1 DEMANDA POR RESERVA OPERATIVA

A alternativa mais similar a um mercado de energia elétrica puro consiste em se criar
um requisito de reserva operativa de modo que a formagdo de preco de curto prazo do
mercado de energia elétrica seja influenciada pela escassez desta reserva operativa, como
discutido em Stoft (2003) e Hogan (2005). Esta reserva operativa é estabelecida pelo
operador do sistema como um incremento na demanda; sempre que o nivel da reserva
operativa cair a niveis abaixo do requisito preestabelecido, o operador do sistema paga um
determinado prego para adquirir esta reserva.

Dado que um gerador pode ofertar sua energia tanto no mercado de energia quanto
como reserva operativa, a possibilidade de arbitragem fara com que o preco do mercado de
energia seja igual ao preco da reserva operativa, sempre que esta se encontrar abaixo do
requisito exigido.

Para melhor compreensao do funcionamento desta arbitragem de pregos, admita que
em um dado momento a capacidade instalada seja suficiente para atender exatamente a
demanda do mercado de energia e ao requisito de reserva operativa. Qualquer reduciao na
demanda do mercado de energia faz com que nao haja restricio na reserva operativa; e,
neste caso, o pre¢o pago pela reserva é zero e o preco de curto prazo do mercado de
energia elétrica ¢ igual ao custo marginal (ou oferta do gerador marginal). Por outro lado,
qualquer aumento na demanda faz com que a reserva operativa se torne escassa, € O
operador do sistema passa a pagar um preco, digamos Py, pela reserva operativa. Se este
preco for superior ao preco do mercado de energia, o gerador faz uma oferta de reserva
operativa ao operador do sistema e este faz uso da reserva para nao racionar a demanda. O
efeito é o mesmo de se elevar o preco de curto prazo até P, de modo que o gerador
prefira ofertar no mercado de energia.

Desta forma, nao ha a necessidade de se esperar um periodo de escassez para que
ocorra um pico de prego. Os picos de precos produzidos serdo mais frequentes — pico de

preco agregado com duragao maior — e necessitarao de uma intensidade menor para
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recuperar o custo fixo dos agentes. A intensidade do pico de preco sera dada justamente
pelo preco pago pela reserva operativa.

Segundo Stoft (2002), uma longa durag¢ao acumulada de picos de prego reduz tanto a
variagado anual na renda inframarginal dos agentes geradores (e o risco associado), bem
como a possibilidade de exercicio de poder de mercado, pois 0 maximo pre¢o da energia
pode ser menor do que seria numa situagdao de escassez. Em udltima instancia, o prego-teto
do mercado de energia pode ser igual ao preco pago pela reserva operativa.

Para ilustrar o funcionamento deste tipo de mecanismo de capacidade, vamos
retomar o exemplo utilizado no capitulo anterior. A estrutura de custo dos geradores ¢é

repetida na Tabela 3.1.

Tabela 3.1 — Estrutura de custo das tecnologias disponiveis

. Custo Fixo Custo Variavel
Tecnologia
($/MWh) ($/MWh)
Termelétrico 6 30
Hidrelétrico 12 18

A demanda apresenta a mesma caracteristica, isto é, uniformemente distribuida entre
4.000 MW e 8.000 MW, e vamos estipular que o operador do sistema estabeleca como
requisito de reserva operativa um montante de 3% da demanda e que o preco da reserva
operativa também seja o prego-teto do mercado de energia. O objetivo é determinar o
preco oferecido pelo operador do sistema pela reserva operativa de forma a induzir o nivel
de investimento, ou seja, a capacidade instalada de 7.975 MW, que ¢é a solu¢ao de minimo
custo para a demanda (vide Apéndice A). A Figura 3.1 ilustra, fora de escala para facilitar a
visualizagdao, a curva de demanda por energia (linha continua) adicionada do requisito de
reserva operativa (linha pontilhada).

GW

8 I e
7.975 T~

Dyp 1 Duracio

Figura 3.1 — Curva de demanda de energia e reserva operativa
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Observe que o pico de preco ocorre sempre que a demanda adicionada do requisito

de reserva operativa supera a capacidade instalada. A duragao do pico de preco é dada por:

7975 =(8000—-4000-D, )-1,03
(3.1

~.D,, =0,0643

Neste ponto, a demanda por energia elétrica é igual a 7.743 MW e o requisito de
reserva operativa é 232 MW. A soma destes valores iguala a capacidade instalada e qualquer
demanda superior fara com que o requisito de reserva ndo seja atingido e o preco de curto
prazo no mercado de energia se iguale a P, que deve ser escolhido de forma a garantir a
recuperag¢ao do custo fixo do gerador mais caro. A Figura 3.2 ilustra a curva de duragio de
preco nesta situagao.

$/MWh

Pro

30

18

Dpp Dtermelétrica 1 Duragﬁo
Figura 3.2 — Curva de duragio de prego

Para que o valor esperado da renda inframarginal obtida pelo gerador termelétrico

durante o pico de preco seja suficiente para cobrir o seu custo fixo, tem-se que:

6=(P,, —30)-Dpp

(3.2)
o P, =$123,38/ MWh
O calculo para o gerador hidrelétrico ¢ equivalente:
12=(123,38-30)- D, +(30-18) D, escirico 53

D =0,5

* * “termelétrico

Da curva de duracao de carga, pode-se obter que a capacidade instalada do gerador

hidrelétrico que garante o equilibrio de longo prazo é 6.000 MW. E com base na condigao:

thdrelélrico + Qlermelélrico = 7975 (3 4)
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A capacidade instalada do gerador termelétrico é de 1.975 MW, rigorosamente o
mesmo resultado obtido no capitulo anterior e no Apéndice A. Porém com o pico de preco
ocorrendo com uma frequéncia dez vezes superior ao caso de um mercado de energia
elétrica puro (compare as equagdes 2.2 ¢ 3.1), o prego-teto ¢ reduzido a um oitavo do seu
valor original de $1.000/MWh.

A principal vantagem do modelo de precificagao por meio de demanda por reserva
operativa ¢ virtualmente desacoplar o requisito de confiabilidade do preco-teto. O
desempenho do sistema continua o mesmo em relagao a situagao ilustrada no Capitulo 2,
mas ¢ possivel produzir um pico de preco de maior dura¢ao e menor intensidade. Observe
que as caracteristicas negativas de um mercado de energia elétrica puro, listadas no capitulo

anterior, nao sio eliminadas, mas sim reduzidas.

3.3.2 MECANISMOS DE CAPACIDADE BASEADOS EM QUANTIDADE

Uma abordagem diferente ao problema de adequagiao do suprimento ¢é obrigar que
os consumidores contratem uma quantidade suficiente de capacidade' para cobrir sua
demanda, com uma determinada especificacao de confiabilidade. Essa capacidade pode ser
obtida por meio de geragao propria, programas de gerenciamento pelo lado da demanda ou
por meio de compra de créditos de capacidade de geradores.

Esta abordagem se popularizou, até a segunda metade da década de 2000, nos
mercados do nordeste dos EUA, particularmente Nova Inglaterra, Nova York e PJM (Rau,
1999; Bowring e Gramlich, 2000; Hobbs et al., 2001; Besser et al., 2002).

Ao obrigar a aquisi¢ao de capacidade, que é um bem limitado a disponibilidade dos
recursos existentes, este mecanismo adiciona um valor ao bem toda vez que o mesmo
torna-se escasso. Neste mecanismo, o pre¢o da capacidade ¢ determinado pela interagdo
entre os agentes do mercado, porém seu valor maximo ¢ dado pela penalidade imposta aos
consumidores caso estes ndo cumpram com os requisitos de capacidade.

A receita associada ao mercado de capacidade substitui a renda inframarginal nao
auferida pela imposi¢ao de um preco-teto no mercado de curto prazo incompativel com o
requisito de confiabilidade desejado. Em teoria, pode-se adotar um preco-teto tao baixo
quanto o custo marginal do gerador mais caro do sistema, visto que toda a renda

inframarginal necessaria para este agente seria auferida no mercado de capacidade.

14 Como ja comentado na Secdo 3.2, a definicio de capacidade depende da caracteristica do sistema. Para
sistemas termelétricos é a capacidade instalada descontada das indisponibilidades. Para sistemas hidrelétricos é

a energia assegurada.
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Para ilustrar o exposto, vamos novamente utilizar o exemplo adotado até o
momento, com dois tipos de tecnologia. Para determinar o nivel de confiabilidade exigido,
o operador do sistema utiliza a solugao de minimo custo apresentada no Apéndice A e
determina que a capacidade instalada o6tima é de 7.975 MW. Assim, o requisito de
capacidade exigido dos consumidores é enunciado como segue: “cada consumidor devera
possuir créditos de capacidade suficiente para cobrir 99,7% de sua demanda maxima”.
Dado que a demanda maxima ¢ 8.000 MW, o percentual definido obrigara a contratagiao de
créditos de capacidade no volume de 7.975 MW, ou seja, a meta desejada pelo operador do
sistema. Para completar o modelo, o preco-teto do mercado de curto prazo sera limitado a
$30/MWh, o custo marginal da tecnologia mais cara.

Para determinar o preco da capacidade em situagbes de equilibrio, vamos supor que
os consumidores facam um leilao para adquirir capacidade dos geradores. Caso haja
excesso de capacidade instalada no sistema, o preco da capacidade tendera a zero, pois
qualquer valor recebido por capacidade sera melhor do que receber apenas pela energia
gerada no mercado de curto prazo. Caso haja escassez de capacidade, o preco da
capacidade tendera ao valor do custo fixo dos geradores deduzido da expectativa de receita
no mercado de curto prazo. Dado que o prego-teto do mercado de curto prazo € igual ao
custo marginal do gerador termelétrico (vide Tabela 3.1), o menor preco de capacidade é
igual a0 custo fixo do gerador termelétrico, isto é, $6/MWh.

Como nao ha pico de preco, a capacidade instalada do gerador hidrelétrico devera ser
tal que a renda inframarginal do mercado de curto prazo seja suficiente para recuperar a
parcela do custo fixo ndo coberto pelo mercado de capacidade, ou seja:

12=6+(30-18)-D

D, =0,5

* * “termelétrico

termelétrico

(3.5)

o que resulta os mesmos 6.000 MW de capacidade instalada para o gerador hidrelétrico.
Como o pagamento pela capacidade s6 ocorre se ha escassez de capacidade, a capacidade
instalada do gerador termelétrico sera o valor complementar necessario para atingir o
requisito de 7.975 MW, ou seja, 1.975 MW.

Observe que diferentemente do mecanismo da se¢ao anterior, que busca alongar a
duragdo do pico de preco ao passo que diminui sua intensidade, este mecanismo atua
explicitamente na obriga¢ao de contratagao de um determinado nivel de capacidade, o que
possibilita eliminar o pico de preco. Desta forma, toda a renda inframarginal ndo auferida

nos periodos de escassez é recuperada no mercado de capacidade.
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A desvantagem deste mecanismo ¢ que sujeita o mercado de capacidade ao exercicio
do poder de mercado dos geradores existente se houver alguma barreira para a entrada de
novos geradores, elevando o pre¢o da capacidade para valores acima do competitivo sem
necessariamente agregar nova capacidade. Na concep¢ao original, este tipo de mecanismo
de capacidade imp&e determinadas barreiras para novos entrantes, pois o mercado de
capacidade ¢ de curto prazo e, em caso de escassez de capacidade, niao existe tempo habil
para constru¢cio de nova capacidade. Outra desvantagem da concep¢ao original deste
mecanismo ¢é a falta de incentivos para que o gerador efetivamente esteja disponivel

quando o sistema necessitar despacha-lo.

3.3.3 MECANISMOS DE CAPACIDADE BASEADOS EM PRECO

Outro mecanismo de capacidade é a adogdo de um explicito pagamento pela
capacidade instalada, na forma de um subsidio direto. Variagdes deste mecanismo siao
utilizadas, por exemplo, na Espanha (Batlle et al., 2007), Argentina e Chile (Lalor e Garcfa,
1996), ou ja foram implementadas, como na Colémbia' e no antigo mercado de energia
elétrica da Inglaterra e Pais de Gales (Jaffe e Felder, 1996).

Em contrapartida ao pagamento por capacidade, adota-se um prego-teto para o
mercado de curto prazo, de tal forma que o pagamento por capacidade substitua a renda
inframarginal associada aos periodos de escassez. Definido o pagamento por capacidade, a
quantidade a ser adicionada ¢ determinada pelo mercado.

No antigo mercado de energia elétrica da Inglaterra e Pais de Gales, o pagamento por
capacidade era dinamico, considerava tanto o risco de déficit como o custo do déficit e era
recuperado junto aos consumidores por meio de uma eleva¢ao do preco do mercado de

curto prazo.

Pcap = Rlscodeﬁcir ’ (Cusrodeficit - Pspot ) (36)
Os demais exemplos consideram um pagamento fixo e administrativamente
preestabelecido. Para fins das analises deste capitulo, ndo mais se fara distingao entre estas
duas modalidades.
Retornando ao exemplo numérico com as duas tecnologias de geragao, o pagamento

por capacidade deve ser igual a renda inframarginal associada a escassez. Utilizando o

15> A Coloémbia passou por nova reestruturagio de seu mercado de capacidade em 2006 (Cramton e Stoft,

2007).
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resultado de minimo custo, esta renda é $6/MWh, isto €, 0,0062x(1000-30) e, portanto, este
sera o pagamento por capacidade. A capacidade instalada do gerador hidrelétrico é obtida
de forma analoga ao mecanismo de capacidade baseado em quantidade.

A vantagem deste mecanismo de mercado ¢é a facilidade de sua implementagao.
Entretanto, caso nao haja nenhuma limitagao no pagamento por capacidade, pode haver
uma sobreoferta na capacidade instalada do gerador mais caro. Dado que o pagamento por
capacidade ¢ suficiente para cobrir seu custo fixo, ndo hd incentivos para limitar a adigao de
capacidade se o pagamento por capacidade for ilimitado.

Apesar da facilidade de implementagao, sua eficacia ¢ contestada. Segundo De Vries
(2007), é mais dificil obter um nivel desejado de confiabilidade por meio de incentivos

financeiros do que controlar a capacidade instalada diretamente.

3.3.4 MECANISMOS DE CAPACIDADE HiBRIDOS

Os mecanismos de capacidade baseados em quantidade e em prego sdo teoricamente
equivalentes sob algumas premissas (Jaffe e Felder, 19906), sendo a mais relevante a
existéncia de informagdao completa. Nao é possivel garantir, dado um preco (quantidade),
qual o resultado em termos de quantidade (prego) no mercado.

Buscando incorporar as vantagens das duas abordagens, Hobbs et al. (2005)
propoem uma solu¢do hibrida, que utiliza uma curva de demanda por capacidade e,
diferentemente do mecanismo de capacidade baseado em quantidade, que obriga os
consumidores a adquirirem créditos de capacidade, no modelo hibrido a aquisi¢io de
capacidade ¢é efetuada pelo operador do sistema.

Para ilustracao do conceito, sera utilizada uma curva de demanda por capacidade
como a da Figura 3.3.

Prego

2% CF |-

CF

Caplnst* Capacidade

Figura 3.3 — Curva de demanda por capacidade
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Nesta figura, Caplnst* refere-se ao nivel de capacidade que o agente regulador define
como necessaria para se atender a determinados padroes de confiabilidade e CF refere-se
ao custo fixo do gerador mais caro. Se considerarmos que a capacidade instalada ¢é
aleatoriamente, porém simetricamente, distribuida ao longo do tempo e centrada em
Caplnst*, entao o valor esperado do pagamento por capacidade sera exatamente CF — o
custo fixo do gerador mais caro.

Utilizando novamente o exemplo numérico, cuja estrutura de custo dos geradores ¢é
dada na Tabela 3.1, a curva de demanda por capacidade definida pelo regulador é:

Preco

6

7.975 Capacidade
Figura 3.4 — Curva de demanda por capacidade — exemplo

Como nao ha necessidade de renda inframarginal para o gerador termelétrico pois
seu custo fixo é recuperado pelo pagamento por capacidade, o preco spof pode ser limitado
ao custo variavel deste gerador, e a curva de duracdo de precos para este caso esta ilustrada
na Figura 3.5.

$/MWh

30

18 |-

Drermetétrica 1 Duragio
Figura 3.5 — Curva de duragio de prego

As equagoes que definem a condi¢ao de equilibrio no longo prazo, considerando a

necessidade de recuperagio do custo fixo, sao:

*
thdrelétrico + Qtermelétrico = Cap InS !

CEemelétrico = E { Pcap} (3 7)
CF hidrelétrico = E { Pcap} + (C‘/lermelétrico - CVhidrelétrico ) ’ D termelétrico

ou seja:
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O valor esperado para o valor do pagamento por capacidade, supondo a premissa de

simetria da distribui¢do da capacidade instalada em torno de 7.975 MW, é $6/MWh, entio:

E{P,}=6

cap

12=6+(30-18)-D (3:8)

D =0,5

* * “termelétrico

termelétrico

e novamente utiliza-se a curva de duragdo de carga para se obter os 6.000 MW de
capacidade instalada do gerador hidrelétrico e, por diferenca em relagiao a Caplnst*, obtém-
se a capacidade instalada de 1.975 MW do gerador termelétrico.

Como ja mencionado, todos os mecanismos de capacidade descritos apresentam o
mesmo desempenho estatico. O mecanismo hibrido, baseado em uma curva de demanda
por capacidade, ¢ capaz de unir as caracteristicas das abordagens baseadas em quantidade e
em pre¢o, permitindo tanto o controle direto sobre a capacidade instalada como a redugao
da volatilidade no pagamento por capacidade. Quanto menor a inclinagio da curva de
demanda por capacidade, menor a variacio do pagamento por capacidade em decorréncia
de flutuagdes na capacidade instalada, entretanto dilui-se a intensidade do sinal econémico
para o investimento em capacidade em momentos de escassez.

A redugao da volatilidade na receita dos geradores ¢ atributo desejavel para reduzir o
custo da energia para o consumidor final. Stauffer (2006) mostra os efeitos da volatilidade
na receita na estrutura de financiamento de um empreendimento de geragdao, que por sua

vez afeta o custo médio de capital do projeto, elevando seu preco final.

3.3.5 O ESTADO DA ARTE EM MECANISMOS DE CAPACIDADE

As desvantagens na utilizagdo de mercados de capacidade tém origem num aspecto
unico: a redugdo dos sinais economicos de um mercado de energia cujo preco de curto
prazo seja definido de forma competitiva e sem limitacdes. Este aspecto tnico provoca
dois efeitos importantes:

(i) desestimulo ao desenvolvimento da elasticidade da demanda: a demanda pelo
produto energia elétrica ¢ consideravelmente ineldstica e esta caracteristica ¢ um dos
problemas na formula¢io de uma arquitetura de mercado que funcione. Dado que a
demanda responde muito pouco aos sinais de preco, sempre ha a possibilidade de a curva
de demanda ndo interceptar a curva de oferta e o preco ser definido de forma exdgena,
como o custo do déficit estimado pelo regulador. Ao limitar as excursoes do preco spoz, um
mercado de capacidade desestimula o desenvolvimento da elasticidade da demanda

(Sutherland e Treadway, 2004);
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(i) reducdo dos incentivos de performance: em um mercado de energia elétrica puro,

os geradores s6 auferem receita se efetivamente produzirem energia. Assim, um gerador
com elevado custo variavel seria incentivado a manter suas unidades disponiveis para a
geragdo ou, em caso de grande ineficiéncia, se retiraria do mercado. Nas primeiras
implementag¢es de mecanismos de capacidade, baseados no pagamento de uma fra¢io do
preco de capacidade em funcdao da disponibilidade verificada, uma planta termelétrica
ineficiente que declarasse um custo variavel muito elevado dificilmente seria chamada a
gerar, mas apresentaria uma taxa de disponibilidade verificada de 100%, implicando um
pagamento integral da capacidade sem agregar nenhuma confiabilidade ao sistema, ao passo
que uma planta termelétrica com custo variavel competitivo receberia proporcionalmente
menos pois estaria sujeita a indisponibilidades (forgcadas e programadas) e sua taxa de
disponibilidade seria menor que 100% (Cramton e Stoft, 2005).

As versdes mais modernas dos mecanismos de capacidade buscam uma conjungao
entre um mercado de capacidade e um mercado de energia puro, visando recuperar a
receita dos geradores a0 mesmo tempo em que mantém os sinais econdmicos de um
mercado de curto prazo sem limitagao de preco. A base tedrica ¢ a interpretaciao de que o
prémio pago por consumidores para os geradores por um contrato de opgao que proteja
estes consumidores de picos de preco em um mercado de energia puro pode ser
considerado como um pagamento por capacidade.

Vazquez et al. (2002) foi o primeiro trabalho a abordar um mecanismo de capacidade
sob esta Otica, seguindo-se uma extensa lista de referéncias bibliograficas como Bidwell
(2005), Oren (2005), Cramton e Stoft (2006), bem como uma edi¢ao especial o peridédico
Utilities Policy (vol. 16, setembro de 2008). A denominac¢ao mais comum na literatura para
este mecanismo é contratos de confiabilidade.

O contrato de confiabilidade é um contrato de opgao no qual o gerador recebe um
pagamento pela capacidade, isto é, o prémio da opg¢ao, porém tem a obrigacio de
compensar financeiramente os consumidores toda vez que o prego de curto prazo superar
determinado valor, isto ¢, o preco de exercicio. Desta forma, o preco de exercicio funciona
para os consumidores com um prego-teto, protegendo-os dos picos de preco. Porém, os
geradores estdo expostos aos precos elevados, mas somente em caso de indisponibilidade.
Sempre que o preco de curto prazo (Pspot) estiver acima do prego de exercicio (Pe), o
gerador devera ressarcir o consumidor da diferenga (Pspot — Pe), na propor¢io da
capacidade alocada ao contrato de confiabilidade. Se o gerador estiver disponivel, o mesmo

recebera (Pspot) pela quantidade gerada, portanto a receita de curto prazo deste gerador
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sera, por megawatt-hora gerado, (Pspot — Pspot + Pe), ou seja, sua receita de curto prazo é
limitada ao pre¢o de exercicio da opgao. Isto é equivalente ao prego-teto adotado em
conjunto com os mecanismos de capacidade baseado em preco ou quantidade, porém
incluindo um sinal econémico para que o gerador esteja disponivel quando ele for
despachado, o que alternativamente pode ser implementado por meio de regulagao técnica.

Outras caracteristicas completam o estado da arte dos mecanismos de capacidade: (i)
os geradores disputam os contratos de confiabilidade por meio de mecanismos de mercado
como leildes (Nieto e Fraser, 2007); (ii) os contratos de confiabilidade sao contratos
futuros, pois o periodo de suprimento se inicia alguns anos apés os leiloes, o que permite
que novos investidores participem da competi¢ao (Cramton e Stoft, 2000); (iii) toda a
geragdo existente ¢ considerada para construcao da curva de oferta por capacidade, o que
evita o exercicio de poder de mercado por meio da retengdo dessa capacidade e aumento
do preco, os geradores existentes que nao participarem do leildio nao tém obrigacao de
proteger os consumidores dos precos elevados, mas também nido recebem o preco por
capacidade (Cramton e Stoft, 20006); (iv) para os geradores existentes o contrato de
confiabilidade tem durag¢ao tipica de um ano, mas para os novos geradores o contrato tem
duragdo maior, oferecendo certa estabilidade na receita (Stauffer, 2000); e (v) as restrigcoes
de transmissao podem ser incorporadas aos mecanismos, definido-se curvas de demanda
por capacidade diferentes para cada regiao elétrica (Nieto e Fraser, 2007).

Variacbes do estado da arte em mecanismos de capacidade foram recentemente
adotadas pela Colombia — Cargo por Confiabilidad (Cramton e Stoft, 2007), Nova
Inglaterra — Forward Capacity Market (Cramton, 2006) e PJM — Reliability Price Model
(Sener e Kimball, 2007).

3.4 MECANISMOS DE CAPACIDADE E O SETOR ELETRICO
BRASILEIRO

Peter Cramton e Steven Stoft comentam em seu trabalho de 2006 que “enquanto

16]

uma nova infraestrutura nio eliminar uma das duas falhas do lado da demanda®, os

administradores, gostando ou ndo, determinario o nivel de confiabilidade. Eles podem

16 Stoft (2000) indica como falhas do lado da demanda: (i) falta de medigdo e faturamento em tempo real e (if)
falta de controle do fluxo de energia para consumidores especificos em tempo real. A primeira falha contribui
para a inelasticidade da demanda enquanto a segunda nio permite considerar a confiabilidade como um bem

privado.
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fazer isso de olhos fechados, como na maioria dos casos, ou por meio de um programa de
adequacgdo do suprimento. Sao as tnicas opgoes”. O objetivo desta se¢ao ¢ mostrar que
alguns mecanismos de capacidade estio efetivamente sendo utilizados pelo Setor Elétrico
Brasileiro.

A Curva de Aversio ao Risco (CAR), utilizada pelo Operador Nacional do Sistema
Elétrico (ONS), ¢é, muito provavelmente, a mais proxima implementagdo pratica do
mecanismo de capacidade baseado em demanda por reserva operativa. Apesar de a
literatura descrever este mecanismo para sistemas termelétricos, medindo a reserva
operativa como a diferenca entre a demanda e a capacidade disponivel, a CAR pode ser
considerada uma reserva operativa para sistemas hidrelétricos. Garantir que haja capacidade
disponivel acima da demanda mitiga o risco de déficit de poténcia, enquanto que garantir
um nfvel minimo de armazenamento nos reservatorios mitiga o risco de déficit de energia.

Observe que a forma de precificagio também ¢é similar. Na descricao deste
mecanismo, foi mostrado que, se o operador do sistema aceitar reduzir a reserva operativa
para evitar um corte de carga, a contrapartida é a elevacio do preco de curto prazo. A
modelagem da CAR ¢ exatamente a mesma quando adotada internamente aos modelos de
despacho e formacao de preco: uma penalidade que aumenta o custo marginal de operagao
sempre que o nivel de armazenamento estabelecido pela CAR for violado. E como se o
preco da energia fosse definido pelo preco pago para se manter o estoque da reserva de
energia.

A obrigatoriedade de que o consumo esteja 100% respaldado por contratos bilaterais,
que por sua vez devem estar lastreados em ativos de geracao (garantia fisica), possui as
mesmas propriedades de um mecanismo de capacidade baseado em quantidade (Barroso et
al., 2007). Sempre que houver disponibilidade suficiente de garantia fisica no mercado de
energia elétrica brasileiro, os precos dos contratos bilaterais refletirio apenas a expectativa
futura dos pregos de curto prazo. Entretanto, quando a garantia fisica se torna um bem
escasso, o pre¢o dos contratos bilaterais considerara, além da expectativa dos pregos de
curto prazo, uma componente associada ao custo da capacidade. No curtissimo prazo o
custo da capacidade é determinado pela penalidade por falta de lastro enquanto que no
longo prazo representa o custo de um novo ativo de geragao. A modalidade de contratacao
por disponibilidade, adotada nos leildes de energia nova para os empreendimentos
termelétricos, também possuem caracteristicas de contratos de confiabilidade, no qual o
preco de exercicio é o custo variavel unitario das usinas termelétricas e o prémio € a receita

fixa exigida pelo empreendedor.
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3.5 CONCLUSOES

Este capitulo abordou diversas alternativas apontadas na literatura para equacionar o
problema da adequagao do suprimento. Estas alternativas, denominadas mecanismos de
capacidade, podem ser agrupadas em: (i) requisitos de reserva operativa; (ii) contratagdao
mandatoria; (i) pagamento explicito pela capacidade instalada e (iv) conjuncdo destas
abordagens, denominada contratos de confiabilidade.

Todas as alternativas tém como objetivo comum restaurar uma parcela da receita
associada aos periodos de escassez, com as vantagens de reduzir a volatilidade no mercado
de curto prazo, amortecer os ciclos de investimento e coordenar os investimentos em
expansao.

Apesar de apresentar o mesmo resultado do ponto de vista do equilibrio estatico —
resultado este, vale ressaltar, que ¢ estritamente o mesmo supondo um mercado de energia
elétrica puro ou a solu¢do de minimo custo — os mecanismos de capacidade aqui descritos
diferem entre si pelas propriedades dinamicas.

Dentre os mecanismos de capacidade propostos pela literatura para viabilizar a
expansio da geracdo, a vertente mais promissora apresenta como caracteristica a
contratacao futura, em longo prazo, de capacidade por meio de uma curva de demanda

sensivel a preco com claros incentivos de performance.



CAPITULO 4

MODELAGEM DE MERCADOS DE ENERGIA
ELETRICA DE CURTO PRAZO

4.1 INTRODUCAO

Como visto no capitulo anterior, um mercado de capacidade é capaz de induzir niveis
adequados de investimentos por meio da complementacdo da receita obtida pelos agentes
de geracio no mercado de energia elétrica de curto prazo'’. F necessario entdo quantificar a
receita obtida neste mercado e para tanto devemos utilizar algum modelo capaz de
representar a evolucido do prego de curto prazo, pois é por meio desta grandeza que os
agentes do mercado interagem entre si.

A ciéncia econdmica possui, dentre outras, duas grandes areas de estudo que podem
ser utilizadas para modelar um mercado de energia. A microeconomia estuda de que forma
agentes economicos (individuos ou entidades que tenham participagao no funcionamento
da economia) tomam decisoes economicas. Fundamentada no principio da racionalidade
economica, isto é, que os agentes buscam a maximiza¢ao de seus lucros, a microeconomia
busca estimar o comportamento dos mercados a partir da modelagem matematica do
comportamento dos agentes economicos envolvidos, definindo regras para a interagdo
entre os agentes. Os modelos classicos de oligopolios, como Cournot e Bertrand (Varian,
1992), além de modelos mais sofisticados como o de equilibrio baseado em curvas de
oferta (Klemperer e Meyer, 1989; Green e Newbery, 1992) ou ainda a Teoria dos Jogos
(Gibbons, 1992), sao algumas das formas de se representar, via um modelo
microeconémico, a evolu¢ao de um mercado de energia elétrica de curto prazo. Os
modelos elementares comumente utilizados para esta modelagem foram abordados em
Zucarato (2003) e nao serdo tratados neste documento.

Outro ramo da economia que pode ser utilizado para descrever um mercado de

energia ¢ a econometria. Uma combinacdo de matematica aplicada e estatistica que visa

17 Obviamente, outra fonte de receita para os agentes de geracio ¢ a contrata¢io bilateral, porém, a titulo de

simplificagdo e sem comprometer os resultados obtidos, esta modalidade nio sera considerada.
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correlacionar grandezas economicas por meio da analise estatistica de dados historicos,
construindo um modelo estocastico que possibilite estimar a evolugdo futura destas
grandezas.

O objetivo deste capitulo, que ndo tem a pretensio de exaurir o tema, ¢ apontar os
principais modelos matematicos utilizados pela econometria para simular um mercado de

energia elétrica de curto prazo (Dixit e Pindyck, 1994; Pilipovic, 1997 e Anders et al., 1999).

4.2 PROCESSOS ESTOCASTICOS

Objetiva-se nesta se¢ao revisar os principais conceitos dos processos estocasticos,
supondo que o leitor tenha um conhecimento elementar de probabilidade, que possibilite a
posterior discussao acerca dos principais modelos econométricos utilizados para descrever
o comportamento de precos.

Qualquer modelo matematico utilizado para descrever a evolugdo de variaveis de um
mercado, e.g. 0 preco spot, ¢ baseado em premissas elementares acerca do comportamento
destas variaveis. F consensual na literatura especializada a representacio destas varidveis
por meio de equagdes matematicas compostas por um termo deterministico (a tendéncia) e

por um termo estocastico (que representa a incerteza), com a seguinte forma geral:

dx = termo deterministico + termo estocdstico 4.1)

Observe que a equagdao acima representa, de forma generalizada, um processo

estocastico que, formalmente, pode ser definido como:

Seja & um possivel resultado de um experimento aleatdrio. Suponba que para cada & seja
possivel associar uma fungao temporal )Nc(t,f ) Denomina-se processo estocdstico o
conjunto destas fungoes temporais para todas as possiveis realizacoes do experimento
aleatgrio. As fungies )?(t,é:l) e f(t,fz) representam duas possiveis trajetdrias para
este processo estocdstico. A titulo de simplificagio, serd usada a notagio X(t) para

representar um processo estocdstico.

A Figura 4.1 a seguir ilustra a defini¢do acima.
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A
(r.6)

A
¥(1.6)

Figura 4.1 — Fungdes-amostra de um processo estocastico

Um processo estocastico pode ser classificado como segue:

Processo estacionario:

Processo nao-estacionario:

Processo de tempo discreto:

Processo de tempo continuo:

Processo de estado discreto:

Processo de estado continuo:

Um processo estocastico ¢ dito estritamente

estacionario se todas as estatisticas de )?(t) forem

iguais as de X(r+7). Este processo é dito

estacionario no sentido amplo se as estatisticas

média e variancia sao independentes do tempo.

Suas estatisticas dependem do tempo.

Sio processos nos quais a variavel 7 s6 pode

assumir valores discretos.

Sio processos nos quais a variavel 7 ¢é continua.

A variavel aleatéria ¢ representada por uma

distribuigao de probabilidade discreta.

A variavel aleatéria é representada por uma

distribuicao de probabilidade continua.
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4.2.1 PROCESSO DE MARKOV

Processo de Markov é um tipo de processo estocastico no qual os valores futuros do
processo independem dos valores passados, sendo dependentes apenas do valor presente
(atual) do processo. O grande apelo ao uso de processos de Markov esta na sua
simplicidade e facilidade de implementacao, todavia a propriedade de Markov é consistente
com a Hipédtese de Eficiéncia de Mercado em sua forma fraca (Fama, 1970 e Haugen,
2001) que estabelece que o preco presente de um ativo incorpore plenamente as
informagdes contidas na sequéncia histérica de pregos'®.

O processo de Markov mais simples é conhecido como “Caminhada ao Azar” ou

Random Walk. Este processo é, em tempo e estado discreto, definido pela equagao:
x=x_+& (4.2)
onde & ¢ uma varidvel aleatéria que pode assumir os valores -1 ou 1, com probabilidade
igual 2 /2 em ambos os casos"”. A distribuicio de probabilidade de x, pode ser obtida da
distribui¢do binomial supondo que, para T passos, & assuma o valor de -1 em n passos e,

consequentemente, T'—n valores iguais a 1. Portanto, a probabilidade de x, assumir o
valor de T —2n &

T
P(x,=T-2n)=0,5"" (4.3)
n

Supondo que X, seja o valor inicial deste processo estocastico, entdo o valor de x, é:

X :'x0+§1
x2:x1+§2

X, =X +6+8, (44)

X, =x0+2é

i=1

18 A titulo de comparacio, a forma semiforte exige que o prego presente incorpore tanto as informagoes do
histérico como também outras informagées publicas, como balangos e politica de dividendos. A forma forte

acrescenta a necessidade de o preco presente refletir também as informagées privilegiadas.
19 Observe que E{fl} =0.

20 Dados n passos de valor -1 e T-n passos de valor 1, x7 assumitia o valor de —n+7T-n = T-2n.
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O valor esperado de x, para V=T ¢
T
E{xT}:E{xo""Zé:i}
i=1
T
:E{XO}+E{2§‘}
i=1
T
=E{x}+ 2 E{5}
i=1

(4.5)

= E{x}+ Y (-1:05+1-05)

p
E{xT} =%

Observando que a caminhada ao azar é um processo cujos incrementos sao

independentes entre si, i.e., ndo ha autocorrelacio’, pode-se determinar a variancia de x,
para Vt=T . Como demonstrado na equagido (4.6), a caminhada ao azar nio ¢ um

processo estacionario, visto que sua variancia aumenta com o passar do tempo.

=F Z§2+ZZZ§[§I} “6)

21 Quando nio ha autocortelacio, o valor esperado do produto de duas vatidveis aleatdrias é igual ao produto

de seus respectivos valores esperados: E{flfj} = E{é} : E{fj} .
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4.2.2 PROCESSO DE WIENER

O processo de Wiener é um processo de tempo continuo com as seguintes
propriedades:

a) ¢ um processo de Markov, ou seja, os valores futuros independem dos valores
passados;

b) as varia¢Ges nos valores do processo sao normalmente distribuidas e a variancia
aumenta linearmente com o tempo;

c) estas variagdes nao sio correlacionadas, ou seja, os valores obtidos para o
instante f; sao independentes dos valores obtidos para o instante tj, com i # j.

A equagao diferencial que descreve este processo é:

dz = &~dt, onde & ~ N(0,1) @4.7)

As equagdes (4.8) e (4.9) demonstram, respectivamente, que os incrementos dzZ da

equagdo (4.7) apresentam as propriedades de um processo de Wiener, ie., seguem uma

distribuicio normal com dZ ~ N (0,dr) e ndo sio correlacionados:

E{dz} = E{&dr}=~Jdt - E{&}=0
Var{dz} = Va’”{é,\/a} =dt-Var{&}=dt (48)

): Cov(dZ,l,dZ,z)
\/Var{dzﬂ} -\/Var{dztz}
_ Cov(étlx/E, 5,2\/5)
- dt
E{[EH\/Z - E{E'H\/ZH : [éﬂ@ - E{SZ«/EH}

dt (4.9)

Corr(dz,,,dz,,

E{&,dr &t}
) dr
—dt- E{gtl'gzz}
dt
=E{&,}-E{&,}
Corr(dz,,dz,,)=0
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4.2.3 MOVIMENTO BROWNIANO

O movimento browniano ¢é uma generalizagio no processo de Wiener com a
inclusio de um termo deterministico indicando uma tendéncia para a evolug¢ao do
processo. Esta equagdo tem origem na quimica molecular e é utilizada para modelar o
comportamento de pequenas particulas sujeitas a impactos de intensidade e direcdo
aleatorias provenientes de outras particulas. Mais recentemente este processo foi adotado
para modelar o comportamento de pregos na teoria econémica.

di=a-dt+0-dZ (4.10)
onde dZ =&Ndrt e §~N(0,1).

O parametro 0O, representa o componente deterministico do processo, indicando uma
tendéncia de crescimento, e o parametro O representa a volatilidade do processo.

O valor esperado e variancia deste processo estocastico sao:

E{di}=E{a-dt+o0-d?}

=E{a-dt}+ E{c-dz}

=a-dt+o-E{d?} “.11)
E{di}=a-di
Var{dx} = E{( E{d}c})z}
= {(a di+o-dZ—a-dr) }
{(0 “) } (4.12)

=E{(G'€'\/E)Z}
=E{0'2-€2-dt}
Var{dx}=0"-dt

4.2.4 PROCESSO DE ITO

No movimento browniano descrito na se¢ao anterior, os parametros deterministicos
(00) e estocasticos (O) sao invariantes no tempo. O processo de Ito ¢ uma generalizagao do
movimento browniano ao permitir a variagio destes parametros nio apenas no tempo, mas
também em fun¢ao do estado, como segue:

di=a(%,t)-dt+o(%,1)-dz (4.13)
onde dZ =&Ndrt e §~N(0,1).
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De forma analoga as equacdes (4.11) e (4.12), obtemos o valor esperado:

E{d7} = E{la(%,t)-dt+o(%,1)-dz) 4.14)
E{d%}=a(%.1)-dt |
E{d7} = E{la(%,t)-dt+ o (%,1)-dz) “.15)
E{d%}=a(%.1)-dt |

4.2.5 LEMA DEITO

O lema de Ito é considerado um dos pilares do calculo estocastico e permite calcular
a derivada de fungdes cujos argumentos sao processos estocasticos, da mesma forma que a

regra da cadeia ¢ utilizada no célculo tradicional. Sua dedugao utiliza a expansao em série de

Taylor da funcio F(X), dada a seguir.

:aF . oF 18F
0x ot 2 ox*

dF (%,1) (dr) (4.16)

Desprezando os termos de ordem superiores O(dt) e considerando os resultados da

equagao (4.8), a substituicao da equagao (4.13) na série de Taylor resulta no lema de Ito.

di+o(x, I)%—Fdz (4.17)
X

OF oF 1 2 BZFJ
—_— (o)

4.2.6 ISOMETRIA DE ITO

A 1sometria de Ito é outra propriedade fundamental no calculo estocastico e permite
a manipulacao de integrais de um processo estocastico em relagio ao termo estocastico

(processo de Wiener). Dado um processo estocdstico X, a isometria de Ito é dada por

(Oksendal, 2003):

E(I%,di] =0 (4.18)

0

Eﬁfclcf] = EU%}dtj 4.19)

0
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4.3 MODELO LOGNORMAL

Considere P como a variavel que represente o pre¢o de um ativo, que no presente
caso ¢ o preco da energia elétrica em um mercado de curto prazo. A equagao a seguir,
também conhecida como Movimento Browniano Geométrico, é o modelo lognormal para

a evolugao desta variavel.

dP=qa-P-dt+0-P-dz (4.20)

A evolugao temporal do preco pode ser descrita analiticamente por meio de uma

transformacao de variavel, fazendo g = ln(P) , obtendo dg pela aplicacio do Lema de Ito

e integrando dg . Note que a equagao (4.20) é um processo de Ito cujos paraimetros sao:

a(xt)=a-P
3 (4.21)
o(xt)=0-P
entao:
dln(P) dln(P d*In(P dln(P
din(P)=| & n( )+ n( )+102P2# dt+0P$dz
oP ot 2 oP oP
11,51 1
dIn(P)=| aP——-—=0"P —zjdt+GP—dz (4.22)
P 2 P P
0_2
dIn(P)= af—jjdt+0'dz
cuja integragao leva a:
By 4T 0.2 L4z
din(P)= a——|-dt+ | o-d
[anie)- fa-Tas foa
0_2
() -0(r) = a=5 4 e-0) (5. 3)
2 (4.23)

2

1n(pm)=1n(p,)+(a-%j.f+a.g.ﬁ

2

[a—%}ﬁme»ﬁ
= P[e

+7
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Para obter o valor esperado e a variancia de P, ¢é imprescindivel deduzir a fungido

oelt _

geradora de momentos M, (k) associada do termo estocstico e e’, onde
s~N (0, 0'22') e f(s) éa funcdo densidade de probabilidade de 5.
M, (k)=E{e"}= .[ e’ f(s)-ds
=Teks'—1 -eﬁ'ds
LR NENGY
4oo 1 20 tks+s>
— e 20%7 ds
_J; a\/? 27
too | —(s—azrk)2+(azrk)2
=|—F——F—"e 20% -ds  (quadrado perfeito)
_jm or2x (4.24)
otk oo 1 _(‘Y_Uzﬂ‘)z
—e 2 = e 20t s
i G\/;\/Zﬂ'
—(s—o’tk
fazendo u= g = o rdu=ds
oVt
Tk e —u’
=e ? 'iﬁl\/gf > . oJrdu (curva de Gauss)
o tk?
M (k)=e 2
Portanto, o valor esperado de P, é:
a—a—z T+0-e~T
E{R.}=E P,e[ 2
.
& (4.25)
= ee[ ) M, (1)
= Pe[a_] - e%
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e a variancia:

Var{P,.}=E +,2} “{P..}

{
_E{Przez[af]r 2067 Pz rac

Il
Nav
(3]
(3]
N
N
Q
Q
;
—_~
\®]
N—
|

Pe™"* (4.26)

2 20(1' o’ T 20°7 2 2ot
P’e -e" " —P’e

Il
Nav

2 2ar-ctr+2-0°T PzeZ»a»r
t

e
2 (eZar+0' T eZu-r)

Var{ t+T}

_ Rzez(m (eo‘ T _1)

4.3.1 ESTIMACAO DOS PARAMETROS E APLICACAO

Os parametros de tendéncia (0) e volatilidade (0) podem ser estimados a partir de
dados historicos. Dias (2004) sugere a utilizacao do valor esperado e do desvio padrao das
diferencas entre os logaritmos naturais dos precos como estimadores para 046" ¢ G,

respectivamente.

a-1/20° =E{lnP,, —In P}

+7 t

o= \/Var{ln -InP}

t+7 t

(4.27)

Utilizando como base os dados do indice Ibovespa para o ano de 2006 (disponivel
em http://www.bovespa.com.br), a Figura 4.2 ilustra a evolucao diaria do indice.

A estimag¢ao dos parametros com a equagao (4.27) leva aos resultados:

o =31,30%

0=23,97%

em valores anualizados.

(4.28)

A titulo de ilustragio, o modelo lognormal que descreve a evolucio diaria® do indice

Ibovespa para 2006 é:

P=P +017-P, -9 1023.p A 4.29)
246 246

22 Note-se a necessidade de adequar a base de tempo, visto que os pardmetros estio anualizados com base em

246 dias uteis.
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Figura 4.2 — Evolugio diaria do Ibovespa

A projecao do valor esperado da evolugao diaria ¢ dada pela equacdao para o valor

esperado do processo.

E{P, 115100064} = Bunziaose™ (4.30)

Também ¢é possivel estimar um intervalo de confianga para a evolugao diaria

utilizando:

ot 2 2at( o*r
Pamoose R4 \/P31/12/2006 e (6 —1)

P31/12/2006€m (1 Tz Ve ' = 1)

onde g, indica o inverso da funcdo de distribui¢ao da variavel normal padriao para um dado

(4.31)

intervalo de confianca.

A Figura 4.3 ilustra o valor esperado e as envoltérias do intervalo de confianca de
95% da proje¢ao do indice Ibovespa para 2007 e 2008, bem como os valores realizados
para o periodo. Este tipo de projecio adota a premissa de que os parametros do modelo
estocastico estimado para 2006 se mantenham constantes para 2007 e 2008.

Comparando os valores realizados com a projegao, percebe-se que esta premissa de

invariancia do modelo estocastico mostra-se valida para 2007, mas nao para 2008.
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Figura 4.3 — Projegao do Ibovespa — valor esperado e intervalo de confianga de 95%

4.4 MODELO COM REVERSAO A MEDIA

Como pode ser percebido da segdao anterior, o pre¢o de um ativo modelado pelo
modelo lognormal apresenta comportamento crescente com o tempo, no caso de
positivo. Para determinados ativos este ¢ um comportamento coerente com a realidade
fisica como, e.g., agoes. Porém, para commodities, o desequilibrio de mercado manifestado
pela diferenga entre oferta e demanda emite sinais econoémicos que tendem a levar o prego
ao seu patamar de equilibrio, fato este validado pela teoria microeconémica quando
referencia o custo marginal de longo prazo. Neste caso, ¢ adequado o uso de modelos com
a propriedade de reversao a média. O processo elementar com a propriedade de reversao a

média é o processo estocastico de Ornstein-Uhlenbeck Aritmético (Schwartz, 1997).
dg=n-(m-g)-dt+0-dz (4.32)
onde 7 ¢ o valor de equilibrio de longo prazo e 77 ¢ a velocidade da reversao.
A variavel g, resultante deste processo possui distribui¢ao de probabilidade normal,
portanto, para representar o pre¢o de um ativo que tenha distribui¢do de probabilidade
lognormal, basta fazer g =In(P).

A expressao (4.32) ¢ uma equacao diferencial linear de primeira ordem e sua solu¢ao

¢ imediata com a aplicacdo da integral geral (Bronstein e Semendiaev, 1979):
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%+A(t)-x:B(t)

x=e [J‘Bewldt + C}

e reescrevendo (4.32):

(4.33)

. S
dr 18T
A(r)=n (4.34)

dz
B(t)=nm+o—
(1)=nm =

entao:

t

—jndt t dZ jﬂdt
=e " m+o— |e° dt+
gr j(” dtj gO

0

[+

=e™ j(ﬂm + G%j emdt + go}

Lo

=e j?]me”’dt + J'O'Qe”’dt + go}
) ) di (4.35)

t
=e | me" —me" + G.[ e"dz+ go}
0

1
=g " +me’e" —me" +oe" j e"dz
0

t
g, =g " +m (l —e” ) + Ge"”’je”’dz
0

O valor esperado de g, ¢ dado por:

E{g}= E{goe"” +m (1— e ) + O'e_"’j-e”rdz}

0
=goe " +m(l—e™)+oe™ 'E{jemdz} (4.36)

0

E{g}=g,™" +m(1—e_'”)

A integral do termo estocastico é zero conforme (4.18). Observe que o valor

esperado do processo de Ornstein-Uhlenbeck Aritmético é a média ponderada entre a
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condigdo inicial g, e o equilibrio de longo prazo m , sendo que a ponderagio se altera com

a evolugao no tempo.

A variancia de g, é obtida utilizando a isometria de Ito (4.19).

Var{g,}= E{(g, —E{gz})z}

— ; 2

=EJ| ge"+m (1 —e " ) +oe” .[ e"dz—g.e" —m (1 —e )
0

r 2
t
=E!| ce™ j e”’dz}

t "y
M ’ Z} 4.37)
j-ez"’dt}

0

=o’¢e™ . E {

=o’¢™ . E

_Gze—zm' w0

= 2 E{e T—e }
2 2nt

:—G;” (€2m —1)

2

Var{g,} = g—n(l—e_z”’)

Aplicando lim em (4.36) e (4.37), obtém-se o valores de longo prazo da média e da
f—>o0
variancia:
E{g.}=g8," +m(l—e_’7°°) =m
o (4.38)
e

e, sem surpresa, o valor esperado de g ¢ igual ao valor de equilibro de longo prazo.

Var{g..} =;-—:7(1—e‘2’7°") =

4.4.1 ESTIMACAO DOS PARAMETROS E APLICACAO

Como exemplo de aplicagao do modelo com reversio a média, sera analisado o
comportamento do prego spor de energia elétrica no NordPool. A figura a seguir ilustra a

variagao didria deste preco para o ano de 2006 (disponivel em http://www.nordpool.no).
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Figura 4.4 — Evolugio diaria do prego spot no NordPool
Os parametros da equacao (4.32) sao estimados por meio de uma regressao linear

8 —8,=a+tbg_ +¢ (4.39)

e das seguintes formulas:
—_a
m==%
n=-In(1+b)

e/
(1+b)" -1

(4.40)

oc=¢-

onde & ¢é o erro padrio da regressio.

Calculando a regressao linear da variacao diaria do preco e aplicando a equagao

(4.40), obtém-se

a=0,2304

b=-0,0597

m=3,8563 (4.41)
7=0,0616

o =0,0780

As equagdes para o valor esperado e intervalo de confianga, necessarias para se

projetar a evolugio diaria do preco para 2007 e 2008, sao dadas abaixo.
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E{ln (P31/12/2006+t )} =In (P31/12/2006 ) e MO0 ¢ 3,8563 (1 — e el ) (4.42)

E{ln(P31/12/2006+z)}iz% (4.43)

onde g, indica o inverso da funcdo de distribui¢ao da variavel normal padriao para um dado
intervalo de confianca.

A figura a seguir ilustra o valor esperado e as envoltérias do intervalo de confianga de
95% da proje¢ao do prego spoz no mercado de energia elétrica NordPool para 2007 e 2008.
Observe que a tendéncia de reversio a média, apesar da pequena amostra, é evidente

quando comparadas a projecao e a realizacao.
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Figura 4.5 — Projegao do prego spot no NordPool — valor esperado e intervalo de

confianga de 95%

4.4.2 MODELO COM REVERSAO A MEDIA cOM DOIS FATORES

Como visto, no modelo com reversao a média apresentado, o termo que representa o
preco de equilibrio no longo prazo, para o qual o processo reverte, é constante ao longo do
tempo. Porém, dependendo do comportamento real observado de uma variavel que se
deseja modelar, a restricao de preco de equilibrio constante poderia ser um limitador para a
qualidade do modelo utilizado. Neste caso, pode-se adotar um modelo com dois fatores,
um para representar o comportamento do preco de curto prazo e outro para representar a

evolugdo do pre¢o de equilibrio.
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Para exemplificar o exposto, considere que o preco de curto prazo ¢ modelado como
um processo com reversao a média, sendo que o comportamento do prego de equilibrio é
descrito por um modelo lognormal. Esta representacio permite contemplar uma
importante caracteristica da expansio de sistemas de energia elétrica onde ha
predominancia de geragao hidrelétrica: o custo marginal de longo prazo é crescente. As
equagoes para este modelo sao:

dP=n-(m—P)-P-di+0-P-dz

(4.44)
dn=v-m-dt+w-m-dz

Neste trabalho sera utilizado um modelo com reversio a2 média com dois fatores,
porém com propriedades diferentes do modelo apresentado em (4.44). A idéia ¢é utilizar
dois fatores para representar as duas incertezas que serao modeladas no capitulo seguinte, a
saber, a taxa de crescimento da demanda e a afluéncia.

A modelagem do preco do mercado de curto prazo considera uma componente
estrutural, representada pela relacao oferta e demanda e denominada reserva de capacidade
r, mas também de uma componente conjuntural, que é a afluéncia. A componente
estrutural ¢ descrita por um processo elementar com reversio a média, como (4.32),
enquanto a componente conjuntural é representada por uma distribuicao lognormal

independente, cujos parametros dependem da componente estrutural.
P= eﬂln(’)*'g"”m(’)

i 4.45
r=re"+R (1 —e " ) +oe™ I e"dz ¢4

20

onde &~ N (0,1) e R é valor de equilibrio de longo prazo da reserva

4.5 CONCLUSOES

Este capitulo apresentou uma breve descri¢ao matematica dos principais modelos
econométricos utilizados para descrever o comportamento de pregos. Estes modelos
econométricos sao formulados como processos estocasticos markovianos de estado e
tempo continuos, razao pela qual uma parte do capitulo foi dedicada a conceituacao de
processos estocasticos elementares, subsidiando a discussao posterior.

O modelo lognormal possui grande apelo entre os profissionais da area de finangas
pela sua versatilidade e simplicidade. Pode ser utilizado para descrever o comportamento

de pregos cujos retornos (definidos como a variagao percentual no prego) sio normalmente
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distribuidos e, consequentemente, os precos sao lognormalmente distribuidos. Seu termo
deterministico cresce exponencialmente com o tempo enquanto a variancia cresce
linearmente com tempo, ambos de forma ilimitada. Apesar de representar satisfatoriamente
muitos ativos financeiros, como o valor de uma a¢dao em bolsa, dado que ¢é desejavel que
seu valor sempre cres¢a com o tempo, este modelo apresenta uma limitagao para descrever
ativos fisicos como commodities, pois é incapaz de capturar os efeitos do mecanismo de
mercado atuando quando ha um desequilibrio entre oferta e demanda.

Ja o modelo com reversio a média representa facilmente este fendmeno e com a
incorporacao de outros fatores, como a variacao temporal do preco de equilibrio, pode-se
modelar a caracteristica de custo marginal de expansio crescente, tipica de sistemas com
predominancia hidrelétrica como o brasileiro.

Obviamente este modelo ainda apresenta limitagdes e ha um vasto campo para
estudos. B possivel modelar limites minimos e maximos nos valores do prego, exatamente
uma caracteristica do Preco de Liquidacdao das Diferencas do mercado brasileiro. Ou ainda
a presenca de descontinuidades como, por exemplo, quando hia uma maxidesvalorizagao
cambial (janeiro de 1999) ou, no caso do setor elétrico, com a retirada de parte da
capacidade de geracao termelétrica dos modelos de despacho e formagao de preco por

conta da escassez no fornecimento de gas natural (janeiro de 2007).



CAPITULO 5

MODELAGEM DE UM MERCADO DE CAPACIDADE
EM SISTEMAS HIDROTERMICOS

5.1 INTRODUCAO

O objetivo geral deste trabalho ¢é avaliar o desempenho dinamico de um mercado de
capacidade em sistemas de energia elétrica com predominancia de geracao hidrelétrica. Para
esta avaliagdo faz-se necessiria a formulagao e implementacio de um simulador capaz de
representar de forma satisfatéria as principais caracteristicas fisicas e econdmicas do
sistema em estudo. O modelo proposto consiste em uma simulagdo dinamica, similar a
outros modelos (Hobbs et al., 2005; Botterud et al., 2005; Hobbs et al., 2007 ¢ Doorman e
Botterud, 2008), porém se diferencia por utilizar otimizag¢ao estocastica para modelar o
comportamento estratégico dos agentes de geragdo entrantes frente a incerteza no
crescimento da demanda e nas afluéncias futuras e por utilizar a Teoria dos Jogos para
modelar a competi¢ao entre diversos agentes de geragao entrantes.

Neste capitulo busca-se caracterizar formalmente o modelo de simulag¢do proposto e

o algoritmo utilizado na sua implementagao.

5.2 MODELAGEM DO MERCADO

Um dos grandes desafios em qualquer modelagem ¢é identificar os fenomenos de
malor interesse e tentar representa-los com o maior rigor possivel. Obviamente, dada a
complexidade de sistemas reais, ¢ impossivel atingir este nivel de detalhamento em todos os
aspectos do sistema. Fazendo um paralelo com a cadeia de modelos utilizada no
planejamento da operagdo energética do Sistema Interligado Nacional (SIN), observa-se
que, nos modelos de mais longo prazo, o fenémeno de maior interesse € a incerteza quanto
as afluéncias futuras e o porte deste problema limita a representagao fisica detalhada de
todos os elementos do sistema. J4 nos modelos de programacdo da operagdo, vista a
reducao da incerteza quanto a afluéncia e a necessidade de definir o montante a ser gerado

por cada unidade geradora do sistema, o modelo representa com detalhes estas unidades,
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inclusive nao-linearidades, zonas proibidas e restricdes termodinamicas, além da completa
representa¢ao da rede de transmissao (Finardi, 2003).

Como aspectos considerados mais relevantes para o estudo do comportamento
dinamico do mercado, foram escolhidos a competicao dos novos agentes de gera¢io no
mercado de capacidade e as incertezas associadas ao crescimento da demanda e as
afluéncias futuras.

De forma sucinta e antecipando o que sera detalhado a seguir, a arquitetura em
estudo considera a inddstria de energia elétrica organizada em dois mercados
concomitantes, sendo eles o mercado de capacidade e o mercado de energia. O mercado de
capacidade é composto por todos os agentes de geragdao, e o leildo para agregar nova
capacidade ao sistema acontece sempre cinco anos antes do inicio do suprimento. Os
agentes de geracao existentes sao representados como um unico gerador e sao tomadores
de preco neste mercado. Cada agente de geracdo entrante conhece o histérico do mercado
e suas decisdes econdOmicas sao tomadas com base no principio da racionalidade. O
mercado de energia ¢ representado por um modelo econométrico cujos parametros
dependem da condi¢ao de atendimento do mercado, isto é, da relagio entre oferta e

demanda.

5.2.1 DEMANDA

Em estudos de planejamento da expansio, a demanda prevista nao é o principal dado
de entrada. Pelo contrario, ela ¢ resultado da assuncao de uma série de premissas e cenarios
macroeconomicos que definem, por exemplo, a expectativa de crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB). De posse destes dados e conhecendo o comportamento histérico da
elasticidade-preco da demanda por energia elétrica, definida como a variacao percentual na
demanda frente a uma variagao percentual no PIB, é possivel definir uma expectativa de
demanda futura para cada cenario macroeconomico.

Para este trabalho a representagao do crescimento da demanda ndo segue o rigor
acima descrito, sendo utilizado um processo estocastico para representar sua evolugao.

Considerando uma discretizagao anual para a simulagao, a demanda do ano A, denominada

D,, é dada por:

D,=D,,(1+4,) -1
onde 8, representa as possiveis taxas de crescimento.

A taxa de crescimento pode assumir um valor denominado “Crescimento Alto” ou

um valor denominado “Crescimento Baixo” com uma probabilidade que depende da
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tendéncia de crescimento do estigio de tempo anterior. Formalmente, a taxa de
crescimento da demanda é modelada por uma Cadeia de Markov, cujo diagrama de
transi¢ao de estado esta ilustrado na Figura 5.1.

/)bm'xo, alto

/_\A
/) baixo,baixo C‘ D pﬂlto.alto
V\—/

/)alto, baixo
Figura 5.1 — Cadeia de Markov para taxa de crescimento da demanda

Nesta figura, considere a seguinte nomenclatura:
i, indices que identificam o crescimento alto ou baixo;

0. ercentuais de crescimento da demanda em cada cenatrio;
i*7j
Py Dy probabilidades de transi¢ao entre os cenarios i e j;

PPy probabilidades de permanéncia nos cenarios i e j.

Cabe ressaltar que apenas a taxa de crescimento da demanda é markoviana, visto que
nao depende da taxa de crescimento do passado, mas sim do estado atual (taxa de
crescimento do ultimo ano). Ja a demanda de energia elétrica ndo é um processo de
Markov, pois o valor futuro depende do valor presente (estado atual) e de um valor
anterior, para indicar a tendéncia de crescimento, caracterizando um processo
autorregressivo de ordem dois™.

Os valores numéricos utilizados para a cadeia de Markov sio 6,0% e 4,0%,
considerando os cenarios de crescimento alto e baixo respectivamente. As probabilidades
de transicao de estado foram arbitradas. A cadeia de Markov proposta esta ilustrada na

figura a seguir.

Pii=0,6

Figura 5.2 — Cadeia de Markov proposta para a simulagdo

23 Existem ainda outras propostas para representacdo da incerteza no crescimento da demanda, sendo todas
elas adaptaveis ao modelo proposto. A abordagem markoviana foi escolhida pela simplicidade e ndo ¢é

objetivo deste trabalho qualificar se esta é a melhor representacao.
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No presente trabalho, a demanda ¢é considerada completamente inelastica, ou seja, ela
independe do preco da energia elétrica. Todavia, caso se queira representar a elasticidade, o
procedimento ¢ trivial, bastando a inclusao de um parametro na equagao (5.1). Supondo
que a demanda sofra uma retracao linear em fun¢ao de um aumento de preco do tipo

AD =—/f3- P, a equacio de evolugio da demanda poderia ser descrita por:

DA:DA—1(1+5A)_:B'PA (5.2)

5.2.2 OFERTA

A caracterizagao do lado da oferta do modelo proposto compreende trés variaveis de
interesse: capacidade, custo e fun¢ao de lucro.

A capacidade de um agente de geracdo 7 vista a caracteristica de predominancia
hidrelétrica do sistema em estudo, nao serda medida em termos de sua capacidade instalada,
mas sim em termos de sua energia assegurada, como descrito no Capitulo 3. A grande
simplificagdo consiste na consideragdo de que esta variavel seja continua no modelo
proposto, enquanto que na realidade esta variavel ¢ discreta.

A estrutura de custo dos agentes de geragao do modelo proposto é elementar e
envolve uma parcela de custo fixo (CF) e uma parcela linear de custo variavel (CV). Como

ambas as parcelas saio medidas em R$/MWh, a equacio que descreve o custo total é fun¢io

. A - E -
da capacidade de comercializacio g, e da geracio g :

C (g™ .qf" )= CF,- g™ +CV, ¢ (5.3)

1 1

A funcdo que descreve o lucro de um agente de geragao deve incorporar a receita

proveniente do mercado de energia e do mercado de capacidade, como segue:

Lucro, (q.E“” g5 ) =(Pcap—CF,)-q

1

£+ (Pspot—CV,)- g (5.4)

i i
A diferenca entre o prego de curto prazo e custo variavel é a renda inframarginal. Por

simplificagao analitica, a renda inframarginal serd normalizada pela energia assegurada.

Pspot—CV,)-q”
RIM (C‘/l ) = ( Eass ) (55)

q;

Os agentes de geracdo que ja fazem parte do mercado, os chamados agentes

existentes, sio modelados como um unico agente de geracio conforme a estrutura de custo

acima descrita. Os agentes entrantes sao modelados individualmente.
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5.2.3 MERCADO DE ENERGIA

Como indicado no capitulo anterior, o pre¢co do mercado de curto prazo sera
representado por um modelo econométrico. Esta opgao simplifica bastante a simulagao por
dispensar a modelagem da interagao economica entre os diversos agentes envolvidos, o que
demandaria uma abordagem baseada na Teoria dos Jogos.

O modelo econométrico escolhido utiliza dois fatores para representar uma
componente estrutural e uma componente conjuntural. A componente estrutural é

denominada reserva de capacidade e representa a relacio entre a energia assegurada do
sistema e a demanda média anual. Para um determinado ano A, a reserva de capacidade r,
é:
Eass
qu',A
i

rnw=——

D

R,A

(5.6)

onde D, , representa a demanda realizada para o ano A.

A componente conjuntural é a afluéncia, e a incerteza associada a esta componente é
considerada representando-se a renda inframarginal por meio de uma variavel aleatéria com
distribuicao lognormal, cujos parametros média e variancia dependem da reserva de
capacidade.

Os parametros da func¢ao de distribuicao de probabilidade da renda inframarginal em
relacio a reserva de capacidade sio obtidos dos resultados de simulacdes da operagao
energética de uma determinada configuracio hidrotérmica estatica — cuja energia
assegurada é conhecida — para diversos niveis de demanda. Cada simulacdo ¢ realizada em
base mensal para 2.000 séries sintéticas de energia afluente e, para cada cenario s e més 7, a
renda inframarginal, em funcdo do custo variavel C1/, ¢ dada por:

(Pspots’m - CV) Gy

Eass

q

Ry, (CV) =

s,m

(5.7

onde ¢ ¢ a geracio para o cenario s e més 7.

Para se capturar o efeito de prego-teto na renda inframarginal, ou ainda o impacto do
preco de exercicio no caso de modelagem de um contrato de confiabilidade, basta limitar
os valores de Pspor obtidos na simulagao.

Para um determinado custo variavel, uma func¢ao linear ¢é utilizada para relacionar os
valores das estatisticas média e desvio padrio da renda inframarginal de cada simulagao

com a respectiva reserva de capacidade.
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E{Rﬁf (r)} =a,+a,-r (5.8)

DP{RS; (r)}=b,+b,-r (5.9)

Os parametros da distribui¢ao lognormal sio obtidos das equagdes abaixo:

E*{R
M, =log R} (5.10)
JDPP* (R, }+E* {R,,}
2
o, =,|log %+1 (5.11)
IM

qualquer amostra gerada com os parametros K, e O, , terao média e desvio padriao
E{R,} e DP{R,,}.
Finalmente, considerando que alteracdes na participagao termelétrica afetam a renda

inframarginal, é adotada uma corre¢ao na renda inframarginal proporcional a variagao na

participagao hidrelétrica da configuragao hidrotérmica utilizada para calibrar o modelo:

T o
RIM _RIM ’ F (5~12)

’
H

ou seja, se a configuracao original possufa uma participagao hidrelétrica de 70% e esta
participagao cai para, e.g., 63%, entao a renda inframarginal é corrigida para cima em 10%,

como efeito da maior necessidade de despacho de geracao termelétrica.

5.2.4 MERCADO DE CAPACIDADE

O mercado de capacidade ¢é caracterizado pela realizagdo de um leildao anual de
capacidade organizado pelo operador do sistema. Este leildo ¢ realizado cinco anos antes
do inicio do suprimento, ou seja, o leildo acontece em A-5.

A energia assegurada dos agentes de geracdao existentes sempre é considerada na
construcao da curva de oferta do mercado de capacidade, a despeito da participagao destes
agentes neste mercado. Ou seja, sdo tomadores de preco e o objetivo é minimizar o poder
de mercado. Os agentes de geragao entrantes tém participacao ativa no leildo, decidindo
com base na racionalidade economica a quantidade 6tima a ser ofertada.

A demanda por capacidade utilizada no leilao de A-5 ¢ estimada pelo operador do
sistema com base no valor esperado da demanda para o ano A. Como o comportamento da

demanda descrito na Segio 5.2.1 ¢ conhecido, a demanda projetada D, , para o ano A

pode ser obtida por:
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D,,=E{D,} =E{D,,(1+5,)}
=Dy s (1+ E{6}) (5.13)
D,,=E{D,}=Dy,(1+8,-11°-[0,04 0,06])
onde:
5 & o vetor que indica o estado inicial da cadeia de Markov que representa a

variaciao da taxa de crescimento da demanda;

I1 ¢ a matriz de transiciao de estados da cadeia de Markov.

Para quatro anos a frente, a cadeia de Markov ja atingiu valores muito proximos de
seu regime permanente, situacao na qual a probabilidade de se estar em qualquer estado da
cadeia independe da condi¢ao inicial. A cadeia proposta em regime permanente apresenta
probabilidade de 0,5 de o crescimento da demanda ser 4,0% ou 6,0%. Como

4,0%-0,5+6,0%-0,5=5%, a equacdo acima sera simplificada para:

D, ,=E{D,} =D, (1+0.05) (5.14)

Observe que a demanda do mercado de capacidade é projetada deterministicamente

pelo operador do sistema (D

p.a4) & partit da demanda realizada em A-5 (D, , ) e pode ser

diferente da demanda que se realizard em A (Dy ).

A curva de demanda por capacidade utilizada possui trés segmentos e esta ilustrada
na Figura 5.3. Nesta figura, quando o valor da reserva de capacidade é unitario, significa
que o somatorio da energia assegurada de todos os agentes de geragdo do mercado iguala-
se a demanda e, por definicio de garantia fisica, o sistema esta sendo operado dentro dos

padroes de tisco preestabelecidos e neste caso o pre¢o por capacidade é igual a Pecap,, /2.
O parametro @ define indiretamente a inclinacio da curva de demanda por capacidade e,

quanto menor seu valor, mais a curva se aproxima do formato em degrau.

R$/MWh

Pcapmas |-~ —

Pcapmas/2

- 1 I+ Reserva de
Capacidade

Figura 5.3 — Curva de demanda por capacidade



Capitulo 5 - Modelagem de um Mercado de Capacidade em Sistemas Hidrotérmicos 60

Para definicao dos parametros regulatorios do mercado de capacidade, o operador do
mercado pode utilizar como condigdo de contorno o equilibrio de longo prazo, isto é, sob
competicao perfeita o sistema devera estar em equilfbrio, com a oferta igual 2 demanda, e o

lucro esperado dos geradores devera ser igual a zero.

E{Lucro }= E{(Pcap —CF,+R};'): q.E"”} =0

1

=(E{Pcap}-CF,+ E{R};'})- ¢/ =0

1

Pca =
:( pW%—CFi+E{R,M1 jzo

Pcap,,, =2-(CF,—E{R};})

(5.15)

A interpretagdo economica do resultado acima ¢ importante ¢ estd em linha com as
discussoes do Capitulo 3. A solu¢ao para o problema da adequacio do suprimento é
recompor a receita dos agentes, suprimida pelo uso do preco-teto no mercado de curto
prazo, incompativeis com o requisito de confiabilidade desejado. Como o mercado de
capacidade paga, em média, a metade de seu prego maximo, este valor deve ser definido
como sendo duas vezes a parcela do custo total nio recuperada pelo mercado de curto

prazo, supondo uma hipétese de neutralidade ao risco.

5.3 COMPORTAMENTO DO AGENTE ENTRANTE

O comportamento estratégico de um agente de geracao ¢ orientado pelo objetivo de
maximizar o valor presente liquido esperado do lucro conforme equagao abaixo, que, por

ora, nao considera aversio ao tisco.

@, (g q* )= E{vPL] Lucro,(¢".q:") |} (5.16)
onde o operador VPL utiliza uma taxa de desconto livre de risco.

Para obter o valor da funcao-objetivo, o agente de geracao precisa estimar os valores
das receitas associadas ao mercado de capacidade e a0 mercado de energia ao longo de um
horizonte de decisio que corresponde ao periodo de concessio de T anos. A seguir sera

detalhado o procedimento para obtengao destes valores.

5.3.1 RECEITA DO MERCADO DE CAPACIDADE

A demanda utilizada no leilio do mercado de capacidade é perfeitamente
determinada, e o prego resultante deste leildo para o ano A nao dependera da demanda que

se realizara e sim da competi¢do entre os geradores entrantes, cuja modelagem sera vista na
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secdo 5.4. A parcela da fungiao-objetivo (5.16) associada a receita do mercado de capacidade
¢ dada por:

Eass

T :TZ_I Pcap, (rA);Qi,A
=0 (1+])

onde / ¢ a taxa de desconto ¢ ¢

(5.17)

Eass
i

¢ a oferta do agente de geragao entrante / no ano A.
Como a oferta total em A-1 e a demanda por capacidade para o ano A sdo
conhecidas, a reserva de capacidade para o ano A é:
Eass Eass
T z qi a
i

= - (5.18)

P,A

onde Q;°, representa a oferta total existente para o ano A-1. Com base na Figura 5.3

cap

obtém-se 7;, .

5.3.2 RECEITA DO MERCADO DE ENERGIA

A incerteza na receita do mercado de energia é composta por duas componentes. A
primeira componente, conjuntural, é a afluéncia, como visto na se¢ao 5.2.3. A segunda,
estrutural, é decorrente da incerteza na taxa do crescimento da demanda.

Quando o agente de geragao entrante participa do leilao de capacidade, a demanda
por capacidade no ano A ¢é deterministica, mas a demanda por energia no ano A (que
efetivamente determinara a tendéncia central da renda inframarginal (5.8) neste ano) é
estocastica, devido a incerteza na taxa de crescimento da demanda. A incerteza na demanda
por energia introduz um ruido na evoluciao da reserva de capacidade, ano a ano, e por
consequéncia afeta o valor da tendéncia central da renda inframarginal.

A evolugido da reserva de capacidade é representada por um elementar processo
estocastico com reversio a média (processo estocastico de Ornstein-Uhlenbeck Aritmético,

descrito no Capitulo 4), cuja formulagao é aqui reproduzida:

dr=m-(R-r)-dt+c-dz (5.19)
onde:

r ¢ a reserva de capacidade;

R ¢ o valor do equilibrio de longo prazo;

n é a velocidade de reversao a média;

c ¢ a volatilidade;

dz ¢é o incremento de Wiener.
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A premissa por tras da escolha desta representagao é o resultado economico de que
“a mio invisivel do mercado”, decorrente da interacio entre oferta ¢ demanda, tende a
trazer o sistema para proximo do valor de equilibrio de longo prazo quando da ocorréncia
de perturbagoes.

Como apontado no Capitulo 4, a variavel r, possui distribuicdo de probabilidade
normal e as equagdes, ja deduzidas, que descrevem a evolugdao temporal do processo
estocastico, da média e da variancia, respectivamente, supondo uma condi¢ao inicial 7, sdo:

%

r,=re " +R (1 —e" ) +ce™" j e"dz (5.20)
E{r}=re"+R(1-¢™) (5.21)
2
o 20t
Var{r,}= z—n(l—e ) (5.22)

Utilizando-se da matriz de transi¢ao de estados da cadeia de Markov representada na
Figura 5.1, pode-se determinar todas as #D realizagdes da demanda e suas respectivas

probabilidades de ocorréncia, p,., como ilustrado na Figura 5.4.

3
Da
Dass <
4
Da

5
Da

6
Da
A-5 A-4 A-3 A-2 A-1 A

Figura 5.4 — Possiveis realizagdes da demanda

Cada realizagdo & da demanda representa uma possivel condigdao inicial para o

processo estocastico que descreve a evolucdo da reserva de capacidade.

Eass Eass
Eaa T Z d; s
i

Dk

A

k _
Ty =

(5.23)

A parcela da fungao-objetivo (5.16) associada a receita no mercado de energia é dada

por (5.24).
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o -1 E{Rle(r:’CV)}
energia — . ’ .
RN LN v

g (5.24)

A receita no mercado de energia ¢ uma média ponderada do valor presente liquido de
possiveis trajetorias médias da renda inframarginal associadas as 7D condic¢Oes iniciais.
Cada trajetoria média da renda inframarginal é obtida substituindo-se (5.21) em (5.8).

k _ k

E{R,MA (rA ,CV)} =a,+a, -E{rA}

5.25
=a0+a1-[r:e_"’+R(l—e_”')] -2

5.3.3 REPRESENTACAO DA AVERSAO AO RISCO

Até o momento, toda a modelagem foi apresentada em termos de valores esperados,
nao considerando qualquer componente de aversio ao risco. A aversio a frisco ¢
representada subtraindo-se do valor esperado do lucro uma parcela referente a dispersao

deste lucro (Anders et al., 1999).

P =, — p, - A" (5.26)
onde:

P, ¢ o valor esperado do VPL do lucro;

P; ¢ o parametro da aversao ao risco;

Afim ¢ a parcela referente a dispersio do lucro.

Visto que a receita associada ao mercado de capacidade ¢ constante para os geradores
entrantes, a dispersao do lucro é decorrente somente do mercado de energia.

A renda inframarginal esta sujeita a incertezas associadas a taxa de crescimento da
demanda e a afluéncia. A incerteza no crescimento da demanda provoca flutuaces na
reserva de capacidade (5.22), que por sua vez impactam no valor médio da renda
inframarginal (5.8). As flutuagbes provocadas pela afluéncia podem ser obtidas de (5.9),
para cada possivel trajetéria da reserva de capacidade.

Considerando o exposto, a parcela referente a dispersao da renda inframarginal é

dada por:
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AT = VPL[DP{?{R,M (rA,cv,f)}} +

(5.27)
+E{DP{R,, (rocV. O 42
onde & ¢ uma realizacio da afluéncia.
Os termos de (5.27) sao demonstrados em (5.28) ¢ (5.29).
DP{E{R,, (1,.CV.€)}} = DP{a, +a 1}
=|a[ DP{r} (5.28)
? 2
= 2 (1=
|a) m ( )
nD
?{%P{RIM (’”pCV,f)}} = {pk '%P{RIM,z('}k’CV’f)}}
. (5.29)

= 3 {Pk '[bo"'bl "?k]}

k=1

5.3.4 EXEMPLO

No intuito de ilustrar graficamente o formato da fun¢iao-objetivo do agente entrante,
considere os seguintes dados para um leilao de capacidade em A-5:

Demanda Prevista para A 40.000 MWmed

Oferta Existente em A-1 38.000 MWmed

O agente entrante, de geragao hidrelétrica, possui as seguintes caracterfsticas:

Custo Fixo R$ 135,00 / MWh
Custo Variavel R$ 0,00 / MWh
Taxa de Desconto 10 %

Periodo de Concessao 30 anos

Os parametros do mercado de curto prazo sao

Preco Spot de Equilibrio (m) ~ R$ 100 / MWh

Reversao a média (7)) 1

O preco maximo do mercado de capacidade é obtido com a equagao (5.15):

Pcap,,, =2-(CF, - R;;')=2-(135-100) = 70 R$/MWh (5.30)

e a curva de demanda por capacidade ¢é:
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R$/MWh

70 [----- —_

35

0,94 1 1,06 Reserva de
Capacidade

Figura 5.5 — Curva de demanda por capacidade — exemplo

A fungao-objetivo do agente entrante, para o caso em que sua proje¢ao de demanda
(que influencia a renda inframarginal) seja igual a 40.000 MWmed (a mesma demanda

prevista pelo operador do mercado — poderia ser qualquer outro valor), é ilustrada na figura

a seguir.
R$ 2.000,00
R$ 0,00 ‘ ; ; ; ; ;

3 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000
] ?
ol
Y o
§ T RS 2.000,00
g8
~ =
3=
S 2
=
>

-R$ 4.000,00

-R$ 6.000,00

Capacidade Adicionada
[MWmed]

Figura 5.6 — Fungao-objetivo do agente entrante — exemplo

Note que a funcdo-objetivo ¢é estritamente concava e o problema de otimizagiao
irrestrita é facilmente resolvido numericamente por qualquer um dos varios pacotes de
otimiza¢ao nao-linear disponiveis.

Analisando a solucio do problema, a quantidade 6tima a ser ofertada ¢ 1.000
MWmed. Caso haja surpresa no resultado — pois o modelo foi calibrado para uma
expansao que mantivesse o sistema equilibrado — basta lembrar que o equilibrio de longo
prazo (equacdo utilizada na calibragem) ¢é atingido num mercado perfeitamente

competitivo. Como temos um unico agente entrante, seu comportamento natural é exercer
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o poder de monopdlio e elevar o lucro. Se for calculado o equilibrio de mercado com N
agentes entrantes, capacidade adicional sera ofertada até que nao haja mais renda para se
extrair do mercado, o que ocorre quando o somatério das ofertas for igual a 2.000

MWmed.

5.4 EQUILIBRIO DE NASH

Cada agente de geracao entrante se comporta como descrito anteriormente.
Entretanto, ha uma interdependéncia econémica nas decisdes desses agentes de geragao,
pois os precos dos mercados de capacidade e de energia dependem da oferta conjunta dos
agentes de geracdo, e niao da oferta individual. Esta interdependéncia econémica é
representada por um modelo de Cournot, no qual a competi¢ao ocorre pela escolha das
quantidades a serem ofertadas no leildo de capacidade e esta escolha ¢é feita de forma
simultanea por todos os agentes de geragao entrantes (Gibbons, 1992). A solugao do
modelo de Cournot ¢ dada pelo equilibrio de Nash, situagao na qual cada agente de geragao
ndo consegue aumentar seu lucro alterando unilateralmente a capacidade ofertada. Apesar
da complexidade algébrica da fun¢iao-objetivo, ela é estritamente concava, o que garante a
existéncia e a unicidade do equilibrio de Nash (Rosen, 1965).

O problema matematico que descreve a maximiza¢ao do lucro de um agente

qualquer em um mercado oligopolista pode ser escrito de forma genérica como:

rnq?’Xﬂ-i(qi):p(zqi]'qi_ci(qi) (5.31)

onde a interdependéncia econémica, isto ¢, o impacto da decisio de um agente sobre a

N
decisao dos demais, é representada no modelo de Cournot pelo termo p(z qij, que ¢ a
i=1
curva de demanda. Observe que é explicito que o preco do mercado depende nao apenas
da quantidade ofertada pelo agente z mas pelo somatorio de todas as quantidades.
A condi¢ao de primeira ordem para maximizac¢ao do lucro de um dado agente é:
a7, (q,)
9,

ou seja, a derivada de primeira ordem deve ser igual a zero.

N N
=p|D.a |+P| D4 |-a,—c/(g)=0 (5.32)
i=1 i=1

1

Como visto, o equilibrio de Nash ¢ definido como o conjunto de ofertas de todos os
agentes tal que nenhum agente possa aumentar seu lucro alterando unilateralmente a oferta

escolhida. Isto é equivalente a maximizar, simultaneamente, o lucro de todos os agentes.
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Se as fungdes necessarias para representar o lucro dos agentes sio disponiveis na
forma analitica, ¢ possivel escrever um sistema de equagdes nao-lineares, no qual cada
equagdo ¢ a condicado de primeira ordem para maximizac¢ao do lucro, e a solucao deste
sistema de equagOes nao-lineares ¢ a solu¢ao do jogo de Cournot, ou seja, o equilibrio de

Nash.

aﬁl(%’%""’%\/) (

oq Zqij+p,(zqi]'Q1_c1/(%)=O
371'2(‘11"]2,.--,6]1\/) (iqij+p’(iqu.q2_c;(qz):()

(5.33)

o NN N & ’
N(ql 49, qN):p[Zqij+p (Zqij'%_%(%):o

A titulo de ilustracio do funcionamento do modelo de Cournot, considere o
exemplo numérico a seguir, que representa a estrutura de custo de dois geradores e a curva
de demanda — nao ¢ necessario distinguir se a demanda é por energia elétrica ou
capacidade. Os geradores devem ofertar simultaneamente quantidades e o preco é dado

pela curva de demanda.

¢(q,) = 210+7,20-¢,+0,00142 - ¢;
¢,(q,) = 80+7,85-¢,+0,00194-4; (5.34)
p(g,+q,) = 11-0,002-(¢,+q,)

O sistema de equagOes nao-lineares é:

d ;
M:n-o,ooz-(ql+q2)—0,002-q1—(7’20+0’00284'q1)20
a (ql | (5.35)
7, (4.,
%:11_0,002'(%+q2)—0,002'q2—(7’85+0’00388‘%):0

q,

cuja solugdo ¢ g, =473,8 MW e g, =279,5 MW.

Para a modelagem proposta, a condi¢ao de otimalidade deve ser deduzida a partir da
equagao de lucro, reescrita aqui por conveniéncia com os argumentos suprimidos para
facilitar a notagio.

@/ = E{VPL[(Pcap+R,, —CF,)- ¢/ - pA7™ |} (5.36)

ou ainda:
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k=1

0 (1+j)l

nD
‘ -1 Pcap, +Z(pk 'E{RIM,t})_CE
@;Z‘YCO —

(5.37)

o op{tmae{orima))|
B (1+j) o

Para simplificar a identificagao dos termos da condi¢ao de otimalidade, a derivada da

fun¢io acima ¢é obtida por meio da aplicagao da seguinte regra:

d(f(x)x)

=/ (x) £ () 539
dx

onde:

nD
-1 Pcap , +Z(pk ’E{RIM,t})_CE

f(x):z k=1

(1+j)

(5.39)
p (arletw)eforinnl)

(1+))

As derivadas de cada termo da equagao (5.39) sao ilustradas nas préximas equagdes.
Lembrando sempre que a derivada da reserva de capacidade em relagio a quantidade ¢é
dada, de forma generalizada, por:

N

ar o |2r2a

i=1

1
- = | = | = 5.40
dq, 9g, D D 640)

Ressalte-se que, nas equagodes a seguir, algumas derivadas se referem a reserva de
capacidade para o leildo de capacidade — que é deterministica e depende da demanda
projetada para este leildo, Dp s — enquanto outras referem-se a reserva de capacidade do
mercado de energia — que é probabilistica e depende das futuras realizagdes da demanda

Dk,
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Derivada do termo associado a receita do mercado de capacidade

0 ser,<l—-@
0 Pcap
—Pcap,, = ——= sel—@p<r, <1+ 5.41
ai Pa 2'¢'DP,A P Y ( )
0 ser,>1+¢

Derivada do termo associado a receita do mercado de energia

a%E{R,MJ ()} =(a)- {eD; + O;j )} (5.42)

Detrivada do termo associado ao custo fixo

aiqi CF=0 (5.43)

Derivada dos termos associados & aversio ao fisco

2 oe{enal} 2ol [Z0-) o o
¢

%?{%P{R,M }} =a%§{pk by +b,-1t ]}

» , (5.45)
-S|

Assim como no exemplo ilustrativo do modelo de Cournot, a solu¢ao de equilibrio
para o modelo proposto é encontrada numericamente por meio da solugao de um sistema

de equagdes nao-lineares composto pelas condi¢des de otimalidade de cada gerador

entrante.
aq)lrisco (ql’..-,qN) — 0
a%
: (5.46)
a(b]rcvco (ql’..-,qN) -0
an
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5.5 ALGORITMO PARA SIMULACAO

Para simulagdo da evolugao temporal do modelo proposto utiliza-se o método de
Monte Carlo, amostrando duas variaveis: taxa de crescimento da demanda e afluéncia.
Observe que para a decisao da capacidade a ser adicionada, apenas a incerteza na taxa de

crescimento na demanda ¢ relevante. Os passos para simulagao estdo ilustrados a seguir.

Inicio

Cenirio s = 1

N —
Sortear a Demanda ﬁ
Dra
for a=1:A Previsao da

Demanda Dp+s

T | [t

Inicializagio

Q.= D, Encontrar o
Peap, = 0 Equilibrio de Nash
Pspot, = 0 U Qass
para a=1:5 i
Atualizar

i Facas = s+1

Sortear a Afluéncia
(Renda Inframarginal)

Armazenar Valores

Riva+s

Naio Sim
v v

{ Faca a=a+1 ‘

Figura 5.7 — Algoritmo utilizado para simulagio

Como estamos interessados no comportamento do mecanismo de capacidade em
regime permanente, os valores dos primeiros anos da simula¢ao sio descartados para evitar

qualquer transitorio provocado pela condigao inicial.

5.6 CONCLUSOES

Neste capitulo foi apresentada a modelagem um mercado de capacidade em sistemas
hidrotérmicos. Apesar de outros trabalhos da literatura proporem modelos para simulagao
deste tipo de mercado, este trabalho avanca frente aos demais por representar a

aleatoriedade da renda de curto prazo, caracteristica tipica de sistemas hidrelétricos nos
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quais o preco ¢ funcido da energia afluente e por modelar o comportamento do agente

entrante, baseado no principio da racionalidade.



CAPITULO 6

ESsTUDO DE CASO

6.1 INTRODUCAO

Neste capitulo, sao apresentados os resultados dos estudos de casos elaborados com
base na modelagem proposta no Capitulo 5.

O primeiro conjunto de estudos de casos considera um oligopdlio simétrico,
supondo a participagdo apenas de agentes de geragao hidrelétrica, sob diversos niveis de
competicao, do monopolio até a competicao perfeita. Para aferir a modelagem, um caso
sem aversdo a risco e sem incerteza no crescimento na demanda ¢é testado. E esperado que
o mecanismo de capacidade seja capaz de induzir o nivel correto de capacidade quando
houver competi¢do suficiente para tanto. Os casos seguintes consideram a inclusao da
incerteza no crescimento da demanda e da aversao ao risco, respectivamente.

O segundo conjunto de estudos de casos refere-se a simulacio de um oligopélio
assimétrico, formado por agentes de geragdo hidrelétrica e termelétrica de diferentes
tecnologias.

Os resultados de todos os estudos de casos sio comparados com uma simulagdao
baseada no mercado de energia elétrica puro. Para que as simulacGes sejam plenamente
compativeis, permitindo a compara¢ao, o preco de curto prazo utilizado nas simulagoes do
mercado de capacidade é baseado na mesma distribuicio de probabilidade do preco de
curto prazo utilizado na simulacio do mercado de energia elétrica puro. A diferenca entre

ambas as distribui¢oes ¢ a utilizagdo de um prego-teto no caso do mercado de capacidade.

6.2 OLIGOPOLIO SIMETRICO

O modelo proposto foi utilizado para avaliar o desempenho de um mecanismo de
. . . P . L, 24 . , .
capacidade, supondo o caso particular de um oligopdlio simétrico™, para diferentes niveis
de competicao, isto ¢, para diferentes nimeros de agentes de geracao entrantes competindo

entre si.

24 Um oligopdlio ¢ dito simétrico se todos os competidores forem idénticos.
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A Tabela 6.1 sumariza os parametros do modelo. A calibragio do modelo, que

envolve os parametros marcados com (*), sera mostrada na sequéncia.

Tabela 6.1 — Parametros de entrada

Parametro Valor Descricao®
A 120 anos Horizonte de simulacio™®
A, 20 anos Perfodo pré-estudo™*
nS 25 Nuamero de cenarios™
S, 6% Crescimento alto”
Sy 4% Crescimento baixo®
Patto baiso 0,4 Probabilidade de transicio de estado”
Patoalto 0,6 Probabilidade de permanéncia no estado”
T 30 anos Horizonte de decisao®”
CF 100 $/MWh Custo fixo®
CV 0 $/MWh Custo variavel”
j 10% Taxa de desconto livre de risco”
P 0,05 Parametro de aversdo ao tisco®
[a, a,] [850 -750] Coeficientes da funcio” E{R,}"
[b, by] [822 -683] Coeficientes da fungiao DP{R,,}"
R dinamico (*) Equilibrio de longo prazo da reserva de capacidade”
n 1 Velocidade de reversio a média"
c 0,0354 (*) Volatilidade™
Pcap,,,.. 20,5$/MWh (*) Preco-teto do mercado de capacidade®
0] 0,06 Parimetro de inclinacao”

*Tipo do parimetro; MC = Monte Carlo, D = Demanda, O = Oferta; E = Mercado de Energia, C = Metcado de Capacidade.
b Funcao que descreve o valor esperado da Renda Inframarginal.
¢Funcio que descreve o desvio padrio da Renda Inframarginal.

6.2.1 CALIBRACAO DO MODELO

Equilibrio de longo prazo da reserva de capacidade: este parametro representa a visao

do agente de geracdo entrante para o equilibrio do sistema no longo prazo e esta visao é
considerada na tomada de decisdo. Suponha que um agente entrante acredita que no futuro
o sistema estara com escassez de oferta, entao sua expectativa de renda inframarginal para
o futuro ¢ elevada e sua decisdo ¢ instalar mais capacidade para se apropriar desta renda. Se
esta percep¢ao nao se alterar com o passar do tempo, e como todo ano a decisio de
investimento é tomada novamente, o futuro com escassez de oferta — hipoteticamente
imaginado pelo agente entrante — nunca se realizard. Com base na teoria dos jogos
repetitivos (Gibbons, 1992), deve-se considerar que a légica de decisio do agente entrante
sera a mesma no futuro, ou seja, a reserva de capacidade média no longo prazo depende da
decisdo presente. O impacto na simulacao ¢ o efeito de um “processo de aprendizado” que

converge quando a simulagdo atinge o regime permanente.
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Volatilidade da reserva de capacidade: ¢ a volatilidade intrinseca decorrente somente
da incerteza na taxa de crescimento da demanda. Este paraimetro é obtido por meio do
seguinte procedimento: 1) gere uma amostra de realizacbes da demanda para cinco anos a

frente; 2) partindo da demanda no ano 1, considere que a oferta cinco anos a frente sera

D(l) 1,05, isto é, uma expansio deterministica com base no valor esperado da demanda;

3) obtenha a variancia da reserva de capacidade para a amostra gerada; 4) utilize a equagao

(5.22) tendendo o tempo #ao infinito, isto ¢, com lim, para obter a volatilidade G.

t—0o0

Distribuicdo do preco de curto prazo: para viabilizar a recuperagao do custo fixo de

$100/MWh, o preco de curto prazo no caso do mercado de energia elétrica puro é
calibrado para resultar em um valor esperado de $100/MWh quando o sistema estiver em
equilibrio. A distribui¢do de probabilidade do prego de curto prazo esta ilustrada na Figura

0.1 para diferentes relagdes entre oferta e demanda.

0,025 -

0,020 A

0,015 A

0,010 1

0,005 A

0,000 ; ; ; ‘ ‘
0 50 100 150 200 250

$/MWh
=1 =1,05 r=1,00 r=10,95

Figura 6.1 — Distribui¢bes de probabilidade do prego de curto prazo

Para as simula¢oes do mercado de capacidade, o pre¢o de curto prazo segue as
mesmas distribuicdes anteriores, mas limitado a $200/MWh. Com este teto, o valor
esperado do preco de curto prazo é $79/MWh, obtido por meio da equacio (6.1).
Graficamente, a Figura 6.2 ilustra, por meio de curva de duragao do preco de curto prazo,

o efeito do prego-teto no pico de preco agregado.
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Figura 6.2 — Curva de duragio do prego de curto prazo

Preco maximo do mercado de capacidade: utiliza-se o resultado da equagio (5.15),
isto ¢, o valor ¢ o dobro da parcela do custo total nao recuperada, em média, no mercado
de curto prazo. Quando o sistema encontra-se em equilibrio, a reserva de capacidade ¢é
unitaria e o preco do mercado de curto prazo, supondo limitado a $200/MWh, possui valor
esperado de $79/MWh. A patcela do custo total nao recuperada é de $21/MWh, portanto
o preco maximo do mercado de capacidade deve ser de $42/MWh.

6.2.2 AFERICAO DO MODELO

Para aferir o modelo, foi utilizado um caso no qual a taxa de crescimento da
demanda ¢é deterministica e ndo ha aversao a risco. Como nao ha incerteza na expectativa

de receitas futuras e a decisao é tomada com base apenas na informacao de valor esperado,
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o resultado da simulacao em regime permanente deve ser deterministico, em termos do
mercado de capacidade. A unica dispersao deve ser exclusivamente no mercado de curto
prazo em fungao das afluéncias.

Para avaliar a performance para diferentes niveis de competi¢ao, o caso foi simulado
doze vezes, incrementando o numero de agentes em cada simulagao, conforme a tabela a

segui.

Tabela 6.2 — Numero de competidores idénticos

1 2 3 4 5 10 20 30 40 50 75 100

A Figura 6.3 e a Figura 6.4 ilustram os resultados supondo um mercado de energia
elétrica puro e um mercado futuro de capacidade, como modelado no Capitulo 5. Observe
que, em ambas as abordagens, 2 medida que o nimero de competidores aumenta, o sistema
tende a condi¢do de equilibrio sob concorréncia perfeita (reserva de capacidade unitaria)
como deveria ser. Nesta condi¢io de reserva de capacidade, o preco de curto prazo ¢é
$100/MWh no mercado de energia elétrica puro e $79/MWh na abordagem via mercado
de capacidade, sendo que neste caso a receita ¢ complementada pelo preco da capacidade
de $21/MWh. Em ambos os casos a receita ¢ suficiente para recuperar o custo total de

$100/MWh.
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Figura 6.3 — Caso 1: Mercado de energia elétrica puro
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Figura 6.4 — Caso 1: Mercado futuro de capacidade

A Tabela 6.3 apresenta os valores de média e, entre parénteses, o desvio padriao para

algumas estatisticas das simulagoes deste caso. Cabe destacar o resultado esperado de nao

existir nenhuma dispersao do resultado, a nao ser no mercado de curto prazo em fungao

das afluéncias. Ressalte-se ainda a grande reducdo no desvio padrio do preco de curto

prazo quando da ado¢io do mercado de capacidade concomitante com o prego-teto.

Finalmente, as unidades ($/MWh) do Preco da Energia e do Preco da Capacidade, apesar

de aparentemente iguais, referem-se a grandezas distintas. No primeiro caso refere-se a

energia gerada, enquanto no segundo caso refere-se a energia assegurada.

Tabela 6.3 — Estatisticas do Caso 1. Média (Desvio Padrio)

Mercado de Energia Elétrica Puro

Mercado Futuro de Capacidade

. Reservade Preco da Preco da Reserva de Preco da Preco da
NC Capacidade Capacidade Energia Capacidade Capacidade Energia
(p.u.) ($/MWh) ($/MWh) (p.u.) ($/MWh) ($/MWh)
1 0,955 0,0 126,2 0,956 36,1 94,9
(0,000) (0,0) (156,2) (0,000) (0,0) (63,6)
5 0,991 0,0 105,1 0,991 242 83,3
(0,000) (0,0) (138,0) (0,000) (0,0 (63,1)
10 0,995 0,0 99,6 0,995 22.6 81,6
(0,000) 0,0) (123,5) (0,000) (0,0 (62,6)
50 0,999 0,0 99,8 0,999 212 81,2
(0,000) (0,0) (125,0) (0,000) (0,0 (63,0)

‘ Numero de agentes entrantes.
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A Figura 6.5 ilustra, tanto para o mercado de energia elétrica puro quanto para o
mercado futuro de capacidade, a evolu¢do do preco de curto prazo em um cenario
amostrado da simulagio com 100 agentes. Observe o efeito do preco-teto de
$200,00/MWh, que limita a excursio do preco de curto prazo quando adota-se o
mecanismo de capacidade.
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Figura 6.5 — Caso 1. Amostras do prego de curto prazo

6.2.3 INCORPORACAO DA INCERTEZA NO CRESCIMENTO DA DEMANDA

A Tabela 6.4 sumariza os resultados do Caso 2, no qual ¢ mantido o comportamento
neutro em relacdo ao risco, mas acrescenta-se a incerteza em relacao a taxa de crescimento
da demanda. Os valores médios obtidos sao iguais ao Caso 1, porém agora ha dispersao.

Vale aproveitar os resultados deste caso para validar a calibracio do processo
estocastico utilizado. A volatilidade obtida por meio do procedimento ilustrado na Segao
0.2.1 foi 0,0354. Percorrendo o caminho inverso e substituindo este valor na equagao (5.22)

do capitulo antetior, fazendo t = ©, tem-se:

2
DP{r}= \/%(1_@2@) =0,025 (6.2)

que é exatamente o desvio padrao da reserva de capacidade obtido por meio da simulagio,
vide os valores entre parénteses na coluna 2 da Tabela 6.4. Observe que este valor refere-se
ao regime permanente e independe do nivel de reserva de capacidade, depende apenas da

dispersao da demanda.
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Tabela 6.4 — Estatisticas do Caso 2. Média (Desvio Padrio)

Mercado de Energia Elétrica Puro Mercado Futuro de Capacidade
. Reservade Preco da Precoda  Reserva de Preco da Preco da
NC Capacidade Capacidade  Energia  Capacidade Capacidade  Energia
(p.u.) ($/MWh) ($/MWh) (p.u.) ($/MWh) ($/MWh)
1 0,955 0,0 131,2 0,955 36,2 100,7
(0,025) (0,0) (173,1) (0,025) (1,7) (68,2)
5 0,993 0,0 104,8 0,992 242 83,5
(0,024) (0,0) (133,9) (0,025) 0,5) (65,0)
10 0,997 0,0 99,7 1,000 22,6 79,9
(0,025) (0,0) (145,0) (0,026) 0,2) (63,6)
50 0,999 0,0 96,1 1,000 21,3 78,1
(0,025) (0,0) (127,5) (0,024) (0,0) (62,6)

‘ Numero de agentes entrantes.

6.2.4 INCORPORACAO DA AVERSAO AO RisCcO

O terceiro caso considera a introdu¢ao da aversio ao risco no comportamento dos

agentes de geracdo entrantes. Os resultados estao na Tabela 6.5.

Tabela 6.5 — Estatisticas do Caso 3. Média (Desvio Padrio)

Mercado de Energia Elétrica Puro Mercado Futuro de Capacidade

Reservade  Preco da Pre¢coda  Reservade  Preco da Preco da

NC Capacidade Capacidade  Energia  Capacidade Capacidade  Energia
(p.u.) ($/MWh) ($/MWh) (p.u.) ($/MWh) ($/MWh)
1 0,920 0,0 1424 0,943 40,6 100,1
(0,024) (0,0) (178,9) (0,024) (1,7) (64,8)
5 0,958 0,0 125,7 0,977 29,3 88,2
(0,023) (0,0) (150,4) (0,024) 0,5) (64,8)
10 0,961 0,0 121,0 0,985 27,7 85,6
(0,025) (0,0) (162,2) (0,025) (0,2) (63,9)
50 0,963 0,0 117,1 0,985 26,4 84,0
(0,025) (0,0) (142,9) (0,023) (0,0) (63,3)

* Numero de agentes entrantes.

Observe que nenhuma abordagem é capaz de produzir o resultado desejado em
termo de adequacao do suprimento, isto é, mesmo com um elevado nivel de competi¢ao o
sistema nao atinge o equilibrio entre oferta e demanda. Isto é esperado pois a aversio ao
risco representa, na funciao-objetivo do agente entrante, um custo adicional que nao ¢é
recuperado quando o sistema encontra-se em equilibrio.

Apesar do baixo desempenho em termos de adequagdo do suprimento de ambas as

abordagens, o mercado futuro de capacidade supera o mercado de energia elétrica puro em
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todos os indicadores. Isto confirma as evidéncias teoricas da eficiéncia de se substituir o
pico de preco por um pagamento lateral estavel na mitigagao do risco de pre¢o do mercado
de curto prazo.

E possivel explorar outra caracteristica dos mecanismos de capacidade: a habilidade
de controlar efetivamente a adequagao do suprimento. Veja que a volatilidade do prego de
curto prazo pode ser mitigada, mas nio eliminada. Se, quando o sistema esta em equilibrio
entre oferta e demanda, o preco de curto prazo ¢ insuficiente para recuperar o custo total
ajustado ao risco, nada mais pode ser feito sob a abordagem do mercado de energia elétrica
puro.

No exemplo anterior, o mercado futuro de capacidade nio foi eficiente em promover
a adequagao do suprimento, pois foi calibrado para recompor a parcela do custo total nao
recuperada pela renda inframarginal sob a premissa de neutralidade ao risco. Entretanto, o
mercado futuro de capacidade pode ser ajustado para compensar o custo do risco.

Para se atingir o equilibrio entre oferta e demanda, uma nova calibra¢ao no mercado
de capacidade se faz necessaria. Ha dois caminhos para este ajuste: elevar o pre¢o maximo
do mercado de capacidade (Caso 3a) ou deslocar a curva de capacidade para a direita,
centrando-a numa reserva de capacidade superior a unidade (Caso 3b). A primeira opgao
aumenta a inclinagdo da curva de demanda por capacidade e isto deve alterar a dinamica do
mercado como um todo. A segunda op¢ao mantém a inclinagao original.

As duas calibragoes foram testadas e os resultados comparativos para a reserva de
capacidade e preco da capacidade estao na Tabela 6.6. Para facilitar a comparag¢do, os
resultados do mercado futuro de capacidade com a calibragao original sao reapresentados
na Tabela 6.7.

Ambos os casos conseguem levar o sistema ao equilibrio, havendo competi¢ao
suficiente e, alinhado com as conclusoes de trabalhos correlatos (Hobbs et al., 2005 e
Hobbs et al., 2007), a opgao de calibragaio com maior inclina¢do na curva de demanda por
capacidade aumenta a incerteza no preco da capacidade e estd mais sujeita a poder de
mercado caso a competi¢ao seja insuficiente.

Em particular, observe-se que o desvio padrao do preco da capacidade é zero para a
simulagdo com apenas um agente entrante no Caso 3b. A aparente surpresa em nio haver
dispersao, subretudo em um cenirio monopolista, ¢ porque o valor $41,8/MWh ¢é
exatamente o prego-teto do mercado de capacidade. Perceba que se este valor fosse

superior, certamente o agente entrante exerceria o poder de mercado para auferir mais
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renda, exatamente o que ocorre no Caso 3a, no qual o mercado de capacidade ¢é ajustado

por meio do aumento do preco-teto.

Tabela 6.6 — Estatisticas das sensibilidades. Casos 3a e 3b. Média (Desvio Padrio)

Aumento do Pcap,,, Deslocamento da curva para direita
. Reservade Preco da Precoda  Reserva de Preco da Preco da
NC Capacidade Capacidade  Energia Capacidade Capacidade Energia
(p.u.) ($/MWh) ($/MWh) (p.u.) ($/MWh) ($/MWh)
1 0,956 57,0 94,5 0,972 41,8 88,7
(0,025) 2,8) (64,0) (0,025) 0,0) (63,2)
5 0,993 38,0 81,9 0,993 36,1 81,9
(0,024) 0,8) (64,0) (0,025) 0,5) (64,0)
10 0,997 35,4 78,7 0,997 34,5 78,7
(0,025) 0,4) (61,7) (0,025) 0,2) (61,7)
50 0,999 33,4 77,9 0,999 33,2 77,9
(0,020) (0,0 (62,3) (0,020) (0,0) (62,3)

‘ Numero de agentes entrantes.

Tabela 6.7 — Resultado da calibragio original. Média (Desvio Padrao)

Mercado Futuro de Capacidade Original

Reservade  Preco da Preco da

NC Capacidade Capacidade  Energia
(p.u.) ($/MWh) ($/MWh)

1 0,943 40,6 100,1
(0,024) (1,7) (64,8)

5 0,977 29,3 88,2
(0,024) (0,5) (64,8)

10 0,985 27,7 85,6
(0,025) 0,2) (63,9)

50 0,985 26,4 84,0
(0,023) (0,0) (63,3)

* Numero de agentes entrantes.

A Figura 6.6 e a Figura 6.7 ilustram, respectivamente para o Caso 3a e para o caso 3b,

a evolug¢ao do preco da capacidade, em um dado cenario, para cada nivel de competicao.
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Figura 6.7 — Caso 3b. Amostras do prego de capacidade



Capitulo 6 - Estudo de Caso 83

6.3 OLIGOPOLIO ASSIMETRICO

O modelo proposto também foi utilizado para avaliar o desempenho de mercado
futuro de capacidade supondo uma situa¢io de competicio entre diversas fontes de
geragdo de energia elétrica e sob diferentes percepgdes de risco. Foi utilizado um caso com
25 agentes, sendo 15 de geracao hidrelétrica e 10 de geragao termelétrica (dois a carvao, trés

a gas natural e cinco a 6leo combustivel). A Tabela 6.8 sumariza os dados dos agentes

Tabela 6.8 — Dados dos agentes

Tipo Parametro Valor Quantidade
CF 135 $§/MWh
1 CV 0 $/MWh
Hidrelétrica ] 10% 5
P 0,05
CF 135 $§/MWh
P CV 0 $/MWh
Hidrelétrica ] 10% 5
P 0,10
CF 135 $§/MWh
s CV 0 $/MWh
Hidrelétrica ] 12% 5
P 0,10
CF 100 $/MWh
< CVv 50 $/MWh
Carvao ] 12% 1
P 0,05
CF 100 $/MWh
< CVv 50 $/MWh
Carvio j 12% 1
P 0,10
CF 65 $/MWh
, CV 150 $/MWh
Gas Natural J 10% 1
P 0,05
CF 65 $/MWh
, CvV 150 $/MWh
Gas Natural J 10% 1
0 0,10
CF 65 $/MWh
, CvV 150 $/MWh
Gas Natural J 12% 1
o 0,10
CF 40 $/MWh
CV 300 $/MWh

Oleo Combustivel ] 12%

D 0,10
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Os parametros de simulagiao, como horizonte de simulacao e nimero de cenarios, e

os parametros da demanda sdo os mesmos ilustrados na Tabela 6.1.

6.3.1 CALIBRACAO DO MODELO

Distribuicdo do preco de curto prazo: a distribui¢io de probabilidade do prego de

curto prazo foi ajustada para média e desvio padrio iguais a $135/MWh e $300/MWh,
respectivamente, quando a oferta ¢ igual a demanda. VariacSes na reserva de capacidade

afetam a média e o desvio padrao conforme as expressoes a seguir:

E{P, (r)}=1435-1.300-r (6.3)

spot

ppr{P,, (r)}=1.500-1.200-r 6.4)

HEstas variacoes sao consistente com simulagoes estaticas com o modelo NEWAVE
de uma configuracao hidrotérmica para diferentes valores de demanda.

Na representagao do mercado futuro de capacidade, adota-se um limite ao prego de
curto prazo igual ao custo variavel da termelétrica mais cara, ou seja, o preco de curto
prazo ¢ limitado a $300/MWh.

Representacdo da renda inframarginal: para os agentes de geracdo hidrelétrica, a
renda inframarginal depende nao apenas do preco de curto prazo, mas também da geragao
de energia elétrica, que por sua vez ¢é dependente tanto da hidrologia quanto da
configuracao hidrotérmica (substitui¢do termelétrica). Com base nas simulagdes com o
modelo NEWAVE, observou-se que, para as condi¢oes simuladas e a despeito das
observagoes acima, o valor médio da renda inframarginal do bloco hidrelétrico
normalizado pela energia assegurada ¢ da ordem de grandeza do valor médio do preco de
curto prazo. Neste trabalho, por simplificacdo, o valor esperado da renda inframarginal dos
agentes de geracao hidrelétrica sera considerado igual ao valor esperado do preco de curto
prazo.

A renda inframarginal para cada agente de geragdo termelétrica foi obtida
analiticamente por meio das expressoes (0.5) e (6.6). A primeira expressao refere-se ao
valor esperado da renda inframarginal supondo um mercado de energia elétrica puro,
enquanto a segunda representa a mesma grandeza supondo a utilizagdo do mercado futuro
de capacidade e a respectiva limitacdo no prego de curto prazo.

1 ~(n Py -t1)’

E{R; }= f:V(Pspm —CV)———— " dP (6.5)

PSpU[ ’ G ’ 2” "
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Uma fungdo linear foi ajustada para melhor representar as variagoes do valor
esperado da renda inframarginal em funcdo da reserva de capacidade do sistema, conforme
as equacoes (5.8) e (5.9) do capitulo anterior. Entretanto, para viabilizar a recuperagao dos
custos fixos de todos os agentes de geragdo em uma situa¢iao de equilibrio entre oferta e
demanda e sem representagio da aversao ao risco, as aproximagoes lineares foram
corrigidas heuristicamente. As corre¢Oes realizadas foram de pequena monta e as
comparagoes entre os valores analiticos e as aproximacdes corrigidas encontram-se nas
figuras a seguir.

Os mesmos procedimentos foram utilizados para representar o desvio padrio da

renda inframarginal.

200 -
180 1
160 +
140 1
120 1
100 1
80 1

60

Renda Inframarginal ($/MWh)

40

20

0,95 0,975 1 1,025 1,05
Reserva de Capacidade (p.u.)

= Hidrelétrica === Carvio Gis Natural = Oleo Combustivel

Figura 6.8 — Valor esperado da receita inframarginal, por tecnologia, para o
mercado de energia elétrica puro. Linha pontilhada: valor exato. Linha continua:

aproximagio linear corrigida.
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Figura 6.9 — Valor esperado da receita infrarmaginal, por tecnologia, para o
mercado futuro de capacidade. Linha pontilhada: valor exato. Linha continua:

aproximagio linear corrigida.

Preco maximo do mercado de capacidade: com base no prego-teto arbitrado para o

mercado de curto prazo ($300/MWh) e dos ajustes na representacio da renda
inframarginal dos agentes de geragao, a parcela do custo total ndo recuperada, em média,
no mercado de curto prazo quando o sistema encontra-se em equilibrio é igual a
$40/MWh, independentemente do agente de geracio. Portanto o preco maximo do

metcado de capacidade deve ser de $80/MWh.

6.3.2 RESULTADOS DA SIMULACAO

A Tabela 6.9 apresenta valores de média e, entre parénteses, o desvio padrio para
algumas estatisticas das simula¢es da configuracao de oligopodlio assimétrico supondo a
abordagem de mercado de energia elétrica puro e mercado futuro de capacidade. Ambos os
casos foram simulados desprezando-se e considerando-se a representagao da aversio ao
risco.

Os resultados da simulagdo apontam para a equivaléncia, em termos de valor
esperado, das duas abordagens. Ambas foram capazes de induzir o nivel adequado de
investimento, e o valor esperado da parcela do preco de curto prazo suprimida pelo teto de

preco ¢ igual ao valor esperado do mercado de capacidade.
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Tabela 6.9 — Estatisticas do caso assimétrico desprezando a percepgio ao risco.

Média (Desvio Padrao)

Variavel Mercado de Energia Mercado Futuro de
Elétrica Puro Capacidade
Reserva de Capacidade 1,005 1,000
(p-u) (0,025) (0,025)
Preco da Capacidade 0,0 40,4
($/MWh) (0,0 (0,1)
Preco da Energia 134,8 93,6
($/MWh) (320,7) (94,3)

A Figura 6.10 ilustra, em termos médios, a participagdo relativa das fontes na

expansao induzida por cada abordagem. Observe novamente que ha equivaléncia entre os

resultados.

B

B Hidrelétrica M Carvao Ga4s Natural  ® Oleo Combustivel
A) (B)

Figura 6.10 — Matriz energética da expansio da simulagido desconsiderando a
aversio ao risco. (A) Mercado de energia elétrica puro. (B) Mercado futuro de

capacidade.

Os resultados para a simulacdo considerando a representacao da aversio ao risco
encontram-se ilustrados na Tabela 6.10 e na Figura 6.11, respectivamente as principais
estatisticas e a participagao relativa de cada fonte da expansiao. Observe que a abordagem
de mercado de energia elétrica puro nao conseguiu induzir o nivel adequado de

investimento bem como inviabilizou o investimento em Oleo Combustivel. Esta
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abordagem, apesar da elevagdo da participacao hidrelétrica, resultou em elevados valores
esperados para o preco de curto prazo.

Ja a abordagem de mercado futuro de capacidade, além de reduzir a incerteza
associada a receita, reduzindo o impacto da percepcao avessa ao risco, conseguiu induzir o
nivel adequado de investimentos. Entretanto, visto ser necessaria a recupera¢ao dos custos
associados a percepcao de risco, a adequagao do suprimento ocorreu as custas de uma
reducdo da participagao hidrelétrica e a correspondente elevagdao do nivel médio do preco

de curto prazo.

Tabela 6.10 — Estatisticas do caso assimétrico considerando a percepgio ao risco.

Média (Desvio Padrio)

Variavel Mercado de Energia Mercado Futuro de
Elétrica Puro Capacidade
Reserva de Capacidade 0,970 0,999
(p-u) (0,024) (0,025)
Preco da Capacidade 0,0 41,0
($/MWh) (0,0 (0,
Preco da Energia 1572 99,5
($/MWh) (318,1) (96,5)

o —

B Hidrelétrica M Carvao Gas Natural ® Oleo Combustivel
A) (B)

Figura 6.11 — Matriz energética da expansao da simulagdo considerando a aversdo

ao risco. (A) Mercado de energia elétrica puro. (B) Mercado futuro de capacidade.
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6.4 CONCLUSOES

As analises realizadas mostraram que o modelo proposto é capaz de reproduzir os
resultados econémicos classicos para um caso deterministico cuja solugdo ¢ trivial. Para os
casos mais complexos, considerando incerteza na taxa de crescimento da demanda,
representa¢ao da aversao ao risco e assimetria entre os agentes entrantes, os resultados
obtidos estao alinhados com as evidéncias de trabalhos correlatos (Hobbs et al., 2005 e
Hobbs et al., 2007).

Os mercados de energia elétrica puros, apesar das premissas tedricas que o embasam,
nio possuem ferramentas para equacionar problemas — como a percepcao de risco e a
caracteristica de bem publico da confiabilidade — encontrados na implementa¢ao deste
paradigma, o que foi confirmado por meio de simulagoes.

Por outro lado, a adequagiao do suprimento foi obtida por meio da abordagem de
mercado futuro de capacidade, observando-se o adequado ajuste dos parimetros
regulatorios pertinentes. Nas simulagdes foi possivel constatar que esta abordagem fornece
controle suficiente sobre os sinais econdmicos necessarios para a indugiao dos

investimentos.



CAPITULO 7

CONCLUSOES E SUGESTOES PARA TRABALHOS
FUTUROS

As contribui¢des deste trabalho incluem uma revisio bibliografica com exemplos
numéricos, uma modelagem matematica para sistemas hidrotérmicos e um estudo de caso,
constituindo-se portanto em uma contribui¢ao ao estudo do problema da adequa¢io do
suprimento.

Como mostrado no Capitulo 2, os mercados de energia elétrica puros sio, em teoria,
capazes de induzir o nivel adequado de suprimento. Porém, existem algumas dificuldades
na implementag¢ao pratica deste tipo de mercado que motivou, a partir da década de 2000,
uma segunda onda de reformas estruturais, visando corrigir as imperfeicdes nas concepgoes
originais.

As dificuldades praticas dos mercados de energia elétrica puros sio consequéncia das
caracteristicas intrinsecas desta indudstria: concorréncia imperfeita, informagao incompleta,
investimentos de capital intensivo de longo tempo de maturagao e o carater de bem publico
da confiabilidade. A conjungdo destes fatores leva a falta de sustentabilidade nos
investimentos em expansao, particularmente no segmento de geragio, e aumenta a
oportunidade para exercicio do poder de mercado.

As discussoes da segunda onda de reformas do setor elétrico possuem em comum a
necessidade de algum mecanismo coordenador das atividades competitivas, minimizando
os efeitos das caracteristicas setoriais intrinsecas, denominados genericamente de
mecanismos de capacidade.

Em seu Capitulo 3, esta tese apresentou o conceito de capacidade, diferenciando o
caso de sistemas termelétricos de sistemas hidrelétricos, bem com uma revisao bibliografica
dos principais mecanismos de capacidade, buscando sempre a comparagiao entre estes
mecanismos e o mercado de energia elétrica puro por meio de um simples, porém
ilustrativo, exemplo numérico. O estado da arte em mecanismos de capacidade tem como
caracterfstica a contratagao futura, em longo prazo, de capacidade por meio de uma curva

de demanda sensivel a pre¢o com claros incentivos de performance.
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A principal vantagem de um mercado futuro de capacidade ¢ fomentar a competi¢ao
num horizonte de tempo que permita a participagao de novos empreendimentos, indo ao
encontro da premissa de livre entrada e saida de mercados sob competigao perfeita. A
contratacao de longo prazo, no caso, especifica para novos agentes, reduz a volatilidade da
receita e, consequentemente, o custo de capital. A utilizagdo de uma curva de demanda por
capacidade melhora o desempenho dinamico pois aceita-se mais capacidade se o preco
compensar ou paga-se mais se a capacidade nao for suficiente sem os extremos dos
mecanismos baseados somente em quantidade ou prego. Os incentivos de performance
garantem que a capacidade agregada ao sistema estara disponivel quando ela for realmente
necessaria. Com isso é possivel assegurar a expansao da oferta, ao menor custo possivel
para os consumidores e com um satisfatério desempenho dinamico.

Para contribuir com a discussao em foco foi utilizada a técnica de simulagao pois é
inviavel a aplicacdo de técnicas analiticas dada a complexidade do problema. A simulagao
pode ser utilizada para identificar as falhas de mercado e propor a calibragio dos
parametros do mercado.

O wuso de simulagio pressupoe a modelagem dos elementos que compdem o
mercado. Neste trabalho de doutorado foram apresentadas as modelagens da demanda, da
oferta e dos mercados de capacidade e de energia. O mercado de energia foi tratado por
um modelo econométrico e o mercado de capacidade por um modelo microeconémico.

Para subsidiar a modelagem econométrica do mercado de energia, o Capitulo 4
descreveu uma revisao tedrica da teoria de processos estocasticos e sua aplicagdo na
projecao futura de pregos. O modelo econométrico escolhido, a dois fatores, apesar de
simples, apresenta as propriedades de interesse e possibilitou representar o pre¢o do
mercado de curto prazo em fungdo da incerteza na afluéncia e na relagio entre oferta e
demanda.

O equacionamento matematico da modelagem proposta foi descrito no Capitulo 5,
incluindo o problema de otimizagao que descreve o comportamento do agente entrante e a
técnica adotada para encontrar a solucao de equilibrio do jogo utilizado para representar a
competicdo entre os agentes.

Os estudos de caso e analises do Capitulo 6 mostraram que a modelagem proposta é
capaz de reproduzir os resultados econdomicos classicos para um caso deterministico cuja
solugao ¢ trivial. Para os demais casos, os resultados também correspondem as expectativas
teéricas. Foi visto que o nivel de reserva de capacidade depende do nimero de

competidores, mas a volatilidade na reserva de capacidade é decorrente apenas da incerteza
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na taxa de crescimento da demanda. Foi visto também que a aversdao ao risco, modelada
como um custo na fun¢io-objetivo que aumenta com a volatilidade na receita, requer que a
calibragdao dos parametros do mercado de capacidade leve em consideragdo a percepcao de
risco dos investidores para induzir o nivel adequado de capacidade. Dentre as formas de
calibragdo, foi visto que o aumento da inclina¢ao da curva de demanda por capacidade é
uma estratégia pior do que elevar a meta de reserva de capacidade. Para o caso de
competicao entre diferentes fontes de geragao, além dos aspectos relacionados a adequagao
do suprimento e ao custo, a modelagem proposta possibilitou avaliar o impacto na matriz
energética induzida por cada abordagem de mercado.

Finalmente, o modelo de simulagdo proposto consiste em uma ferramenta para
reguladores e projetistas de mercados de energia elétrica. No atual contexto do Setor
Elétrico Brasileiro, a ado¢ao de mecanismos de capacidade pode ser uma alternativa viavel
para induzir a expansao da geragdo. Desta forma, a expansdo poderia ser coordenada para
as necessidades de todo o sistema, ndo apenas para o Ambiente de Contratagao Regulada.
Numa hipotética implanta¢ao de um mercado futuro de capacidade no SEB, a contratagio
da capacidade seria administrada, com os custos associados aos leildes de capacidade
repassados a todos os consumidores finais. A contratacao bilateral passaria a representar
apenas um instrumento financeiro de mitigagao do risco de prego.

Como sugestao para trabalhos futuros, recomenda-se: (i) a extensio da modelagem
microeconémica para o mercado de energia, representando o comportamento estratégico
dos agentes de geracao na formaciao de preco de curto prazo, reduzindo assim muitas das
simplificacdes adotadas neste trabalho; (ii) a incorporagao do principio da racionalidade
limitada no modelo de tomada de decisdo; e (iii) o aprimoramento da modelagem da
demanda, com a inclusio da representagao da elasticidade, o que permite observar o
impacto da elasticidade da demanda na mitigagao do poder de mercado.

Adicionalmente, sugere-se o estudo do problema da adequagio do suprimento
quando ha exportacdo e importacio de energia entre areas de controle distintas. Este é o
grande desafio que atualmente se discute na Europa, pois enquanto o mecanismo aqui
discutido pode resolver o problema da adequagdao em um sistema, é tema aberto a pesquisa
de solugdes regulatérias para o caso de pafses integrados energeticamente, no qual um
adota um programa de adequag¢ido do suprimento e outro nio. Se nao for possivel
interromper o fluxo (e isso s6 ¢é possivel se a integragdo energética for parcial) a

confiabilidade torna-se um bem publico para ambos os paises.
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APENDICE A

A EXPANSAO DE MINIMO CUSTO

Considere os dados do problema de expansao ilustrado no Capitulo 2 referentes as
estruturas de custo de cada tecnologia de geracao disponivel e a curva de duragao de carga,

aqui reproduzidos.

Tabela A.1 - Estrutura de custo das tecnologias disponiveis

. Custo Fixo Custo Variavel
Tecnologia »s
($/MWh) ($/MWh)

Termelétrico 6 30

Hidrelétrico 12 18
$/MWh GW
1000 8

4
30 4
curva de oferta
18
A variagio da demanda
4 8 GW 1 Duracio

Figura A.1 — Curvas de oferta, demanda e duragio de carga

O objetivo deste Apéndice é formular e resolver o seguinte problema: Qual o nivel
de investimento em cada tecnologia que minimize o custo de instalagdo e operagao para os
consumidores?

Para esta formulagido, considere a notagdo a seguir, interpretada com o auxilio da

Figura A.2.

2 Apesat de normalmente set exptresso em $/kW, o custo fixo pode ser convertido pata $/MWh utilizando-

se da taxa interna de retorno e da vida util do projeto.
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0, quantidade instalada de geracdo hidrelétrica, em MW,
) quantidade instalada de geracdo termelétrica, em MW,
0, quantidade instalada ficticia representando o déficit, em MW

o duragdo acumulada dos picos de preco (termelétrica operada na base);

duragdo equivalente da termelétrica formando prego (hidrelétrica operada

termelétrico

na base);

GW

Qh+Qt+Qd=8
Qh+Qt

Qh

<

Dpp Diermelétrica 1 Duracio

Figura A.2 — Curvas de duragao de carga com notagio

Com base na equagdo que descreve a duracao de carga, D, € D eemco POdem ser
escritos em termos de capacidade instalada (com a restri¢ao de Q, >4.000).
P = 4%80
(A1)
(8000 B Qh )

termelétrico ~ 4000

O custo total de instalacio (CTI), em R$/h, é obtido pelo somatério dos custos de
instalagao (CI) em cada tecnologia:

Cl déficit — 0

CIrermelérriw = 6 ’ Qr

CI hidrelétrico = 12 ’ Qh
~CTI=CI +CI

termelétrico

(A.2)

déficit + CIhidrelétrico

O custo total de operacio (CTO), em R$/h, é obtido de forma similar. O custo

esperado de operagao (CO) para cada tecnologia ¢ dado pelo produto entre o custo variavel
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de operacgao e a geracao esperada. A geracao esperada ¢ dada pela area hachurada na figura

a seguir.
GW Geragio esperada déficit
('\)h+Qt+('\)d:8 Geragio esperada termelétrica
Qh+Qt Y Geracio esperada hidrelétric:
sh \.. - Jeragao esperada hidre ctrica
Qh 9)))},
4 ////////ffm,,_
1 Duragao
Figura A.3 — Geragao esperada por tipo de fonte
1000-Q,-D,,
déficit — f
CO _ 30 ’ Qt ’ (Dpp + Dtermelétrico )
termelétrico 2 ( A 3)
18- —-4000)-(1+D,, ...
COhidrelétrico = 4000 . 18 + (Qh )2 ( termelétrico )
ap CTO = COdéﬁcit + COtermelétrico + COhidrelétrico

O problema de minimizagio a ser resolvido é:

min CTI +CTO (A4)

O resultado obtido numericamente é:

0, =6.000MW
0. =1.975MW (A.5)
Q, =25MW

exatamente o mesmo resultado obtido nos capitulos 2 e 3.



