PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0510486/CA

3
Equivalente certo (EC)

A defini¢cdo de Equivalente Certo (EC) de um resultado financeiro aleatério
¢ o menor montante deterministico que torna o agente indiferente a este fluxo
estocastico.

Se pensarmos em termos de preferéncia, estes dois resultados, certo e incerto,
devem ser comparados em termos de utilidade esperada e o equivalente certo
encontrado de forma a igualar o valor esperado da utilidade de ambos os casos.
Neste sentido, se R ¢ a renda estocastica que se deseja avaliar, precificar em
termos de equivalente certo, e U:R> R ¢ a fungdo utilidade do agente tomador de

decisdo, a comparacao de preferéncias pode ser expressa por:
E[U(EC)] = E[U(R)] (3-1)

A partir da expressdo acima pode-se encontrar o valor EC isolando este no
lado esquerdo da expressdo. Uma vez que U(EC) é um valor deterministico, entio
E[U(EC)]=U(EC). Assim, aplicando a inversa da utilidade U”'(.) em ambos os

lados de (3-1), encontramos a expressao classica para o equivalente certo:
EC = UYE[UR)]} (3-2)

Neste trabalho, a abordagem proposta baseia-se na utilizacdo deste valor
como métrica de preferéncia para cada periodo. O argumento para essa
abordagem ¢ fruto do caso multi-periodo, onde a abordagem mais usual utilizada
em teoria econOmica prevé uma fungdo utilidade (FU) separavel no tempo,
composta pelas func¢des utilidades de cada periodo ponderadas por um fator de
impaciéncia ou uma taxa de desconto que expressa a preferéncia intertemporal do

agente.

EU = ZE[U(R)]-(1+3)" (3-3)

Neste funcional, a definicdo de um fator de impaciéncia ¢ algo bastante

dificil de ser estimado para ser utilizado pelo agente em situagdo praticas.
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O que se pretende com a abordagem proposta ¢ deixar para a utilidade
apenas o papel de precificar, ou valorar, a distribui¢do do resultado financeiro de
cada periodo, em termos de equivalente certo, e uma vez estabelecido um fluxo
equivalente, a comparacdo intertemporal torna-se direta através do custo de
oportunidade livre de risco’ (para fluxos deterministicos) que o agente tenha

acesso.

EC = SU {E[U(R)]}-(1+T7F) (3-4)

Onde J*® representa o custo de oportunidade livre de risco do agente.
As virtudes e contribuigdes vistas nesta proposta podem ser listadas na
seguinte ordem de relevancia:

1. A preferéncia intertemporal ¢ direta e dada pelo mercado (facil
definicdo da taxa de desconto) uma vez que se tenha um fluxo
equivalente certo;

2. Este funcional “precifica” cada periodo em termos de equivalente
certo, sendo assim mais intuitivo do ponto de vista de analise
financeira e de tomada de decisdo. Desta forma, o fluxo estocastico
pode ser visto como um fluxo equivalente, obtido através de um
desconto ou prémio de risco sob o valor esperado do mesmo®.

3. O funcional proposto utiliza as propriedades de preferéncia
intraperiodo da utilidade e as diferencas na selecdo realizada entre
ambos residlem no ambito da preferéncia interperiodo. Para
evidenciar tais diferencas, foi criado 0
Anexo D: Relagdes entre as solugdes da utilidade esperada e do
equivalente certo no caso multi-periodo.

Através destes pontos, espera-se proporcionar um funcional de facil
especificagdo, que utilize para isto parametros de relevancia e do dia-a-dia do
investidor ou tomador de decisdo, e que carregue consigo as virtudes da teoria de

utilidade. Neste sentido, a contribuicdo se da através da especificacio de um

>Livre de risco no sentido de expressar o retorno exigido pelo agente para um fluxo deterministico.
%0 valor esperado ¢ o indicador mais popular e utilizado como referéncia em qualquer campo ou
aplicacdo. A transformagdo do fluxo esperado em um fluxo equivalente é algo direto e intuitivo do
ponto de vista financeiro.
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funcional com uma forma bastante intuitiva, de facil interpretacdo dos seus
resultados e que através da sua praticidade e conexdo com o mundo pratico,
através dos parametros economico-financeiros da empresa, o processo de decisdo

baseado neste funcional torne-se transparente e objetivo.

3.1

Propriedades do Equivalente Certo

Na figura a seguir, podemos visualizar a distribui¢do da renda de um
determinado periodo (eixo horizontal) sendo mapeada no dominio das utilidades
(eixo vertical). O valor esperado desta nova distribuigdo, E[U(R,)], € entdo, levado
para o dominio das receitas originando o valor EC. Este valor pode, entdo, ser
comparado com o valor esperado da renda, E(R;), para os trés casos basicos de

perfil de risco (neutralidade, aversdo, e propensao).
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Figura 3-1 — Calculo do Equivalente Certo

Por exemplo, se o investidor ¢ indiferente a risco, sua fungdo utilidade ¢
linear e entdo EU = E[U(R)] = U[E(R)] ou U'I(EU) = E(R). Neste caso o
equivalente a certeza ¢ igual ao valor esperado das receitas. Se o investidor ¢
avesso a risco, sua fungdo utilidade é concava e pela desigualdade de Jansen [17],
EU = E[U(R)] < U[E(R)] ou U(EU) < E(R). Neste caso o equivalente a certeza é

inferior ao valor esperado da renda, o que implicitamente se traduz em um prémio
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de risco. Este prémio pode ser visto como a menor quantia necessaria para igualar

o valor atribuido a uma v.a. por um agente avesso a risco ao valor atribuido a esta

por um agente neutro a risco.

P =E(R) - EC (3-5)
Se o investidor € propenso a risco, sua funcdo utilidade ¢ convexa e pela

desigualdade de Jensen, EU = E[U(R)] = U[E(R)] ou U'(EU) > E(R). Neste caso

o equivalente certo € superior ao valor esperado das receitas.

3141

Exemplo

A Figura 3-2 mostra uma possivel funcdo de utilidade (linear por partes, que
sera apresentada no final deste capitulo) que possui dois segmentos separados pelo

ponto P, dado por uma renda de $ 30.

A Utilidade

30

-10

Figura 3-2 — Possivel Fungao Utilidade

Vamos supor que existam quatro cenarios para renda com igual
probabilidade: R; =$ 0, R, =$ 25, R3 = $ 30 Ry = $ 45. Entéo, o valor esperado

da renda é:
E(R) = 0.25 *(0) + 0.25 * (25) + 0.25 * (30) + 0.25 *(45) = $ 25
e da func¢do utilidade:

E[U(R)] = 0.25 *(-10) + 0.25 * (22.5) + 0.25 * (30) + 0.25 *(45) = 20.6
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O equivalente & certeza deste fluxo de renda é igual a U'(20.6) = $ 23.7 o

que corresponde a um desconto de 5 % com relagdo ao valor esperado da renda.

3.2
Modelo de Programacao Linear Inteira para o problema de

maximizacao do Equivalente Certo

O desenvolvimento feito neste topico mostra como um problema de
maximizac¢do pode considerar uma funcdo objetivo convexa e linear por partes, €
assim, utilizar o equivalente certo como objetivo em problemas de decisdo. A
forma convexa da fungdo objetivo esta relacionada com o fato de estarmos
modelando um agente avesso a risco cuja FULP é concava. Desta maneira, como
0 objetivo ¢ maximizar o equivalente certo da renda de um dado periodo, é
necessario avaliar o resultado da utilidade esperada na inversa da utilidade (fungao
convexa).

Para atingir este objetivo, primeiramente sera apresentado o caso classico de
maximizacdo da utilidade esperada para depois, entdo, incorporarmos o caso do
equivalente certo.

O caso classico de maximizagdo do valor esperado da funcdo utilidade
linear por partes foi aplicado ao problema de contratagdo 6tima de uma empresa
de geracdo de energia em [2][3] e utilizado para precificar o risco de contratagdo
em diferentes submercados em [20].

Considerando uma funcao de renda linear, R(x,&), que dependa de um vetor
de variaveis de decisdo de primeiro estigio xeR": e de um vetor de variaveis
aleatorias “&’, representando os possiveis resultados futuros de algum dado da
instancia, o problema de maximizacdo da utilidade esperada pode ser escrito como
um PL, se as v.a.s puderem ser descrita, ou pelo menos “aproximadas”, pelos seus
possiveis cenarios de realizagdes e respectivas probabilidades de ocorréncia
{as,ps}SZI,..,S-

Em sua forma geral, este problema pode ser descrito pela maximizacao da
média aritmética da func@o utilidade linear por partes aplicada a cada cenario de
renda {R(x,&s)}s=1..s, Sujeito as restrigdes que caracterizam os segmentos desta

funcdo e as demais restri¢des sob as variaveis do primeiro estagio (x).
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Maximizar, u) 2 Ps-Us

(3-6)
Sujeito a:
us < a-R(x, &) + by parak=I1,..K e s=1,...,S (3-7)
Gx<d (3-8)

Neste problema, a matriz G (com m linhas e n colunas) e o vetor d (com m linhas)
representam um conjunto de m possiveis restricdes lineares aplicaveis a variavel
do primeiro estagio (vetor x). Por exemplo, em [2][3][31] a variavel de decisdo x
corresponde aos montantes de contratagdo de um gerador que vende sua energia
através de diferentes contratos de longo prazo em um leildo de energia. Nestes
trabalhos, 0 modelo de maximizacdo da utilidade esperada foi utilizado para
decidir o mix de energia oferecida para trés produtos diferentes (contratos com
diferentes datas iniciais e duracdo), a cada rodada (iteracdo) do leildo de transigdo,
ocorrido em dezembro de 2004.

Com o intuito de considerar o equivalente certo como fungdo objetivo,
precisamos modelar a inversa da funcao utilidade linear por partes. Assim, sera
necessario recorrer a uma formulagdo com variaveis inteiras bindrias, por se tratar
de uma funcdo convexa.

Problemas de maximizagdo sdo fungdes concavas com respeito ao lado
direito de suas restrigdes. Sob este fato, a utilidade esperada (caso de aversdo ao
risco — func¢do concava) ¢é perfeitamente compativel com problemas de
maximizacdo (ver sessdao 2.4). Entretanto, ao considerarmos uma funcao objetivo
convexa, composta pelos diversos segmentos da inversa da utilidade, temos que
impor qual segmento estara ativo em cada possivel solucdo do problema. Neste
novo problema, a utilidade esperada continua sendo calculada da mesma forma
que em (3-6) a (3-8), entretanto, a diferenga ¢ que gostariamos de avaliar a
utilidade esperada obtida em (3-6) na inversa da utilidade para entdo, obtermos o
equivalente certo.

A figura a seguir, ilustra a funcdo utilidade descrita pelos seus coeficientes
angulares {ay}y-; . x € os pontos de quebra {Qx}x=o,..
Além disso, serda importante para a modelagem da inversa, considerarmos que

U(Q)) = 0. Entretanto, isso ndo implicard em nenhuma perda de generalidade, pois


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510486/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0510486/CA

3. Equivalente certo (EC) 47

uma vez que a FU ndo assuma o valor zero para nenhuma de suas quebras
originais, basta identificar a raiz desta fung@o e acrescentd-la como um ponto de
quebra adicional, repetindo o coeficiente angular do segmento que cruze o éxito
horizontal (da renda) para este novo segmento. Por simplicidade, o modelo sera
desenvolvido para o caso onde Q; = 0 (ver Figura 3-3) e posteriormente essa

condicao sera relaxada para o caso onde Q; pode ser qualquer.

Figura 3-3 — Fungao Utilidade Linear por Partes (FULP)

Para a funcdo utilidade descrita acima, pode-se visualizar a sua inversa

transpondo os eixos “r” e “U(R)”. A figura a seguir expressa a inversa da fung¢ao

Figura 3-3.
Pr=u'w)
€4
©3 i
) i i
. ! >
€1 h '
—F———Pe—re——» ]
AU, AU, AU; AUy

Figura 3-4 — Inversa da Fungéo Utilidade Linear por Partes (InvFULP)
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Na figura acima, os coeficientes angulares {ex}-;. g da inversa da utilidade

.....

podem ser diretamente obtidos através dos coeficientes {ax}i-1,. k-
ex = l/ag parak=1,..,K (3-9)

k podem ser obtidos através das quebras

.....

AUk=ak(Qk—Qk_1) parak= 1, ceey K (3—10)

Desta forma, para avaliarmos um valor U qualquer nesta fungdo, temos que

avaliar sob a envoltdria superior dentro de todos os segmentos, conforme:
I'(U) = Sup(lgkgK){ exU + wi } (3_1 1)

Onde {wy}i=1.. x sdo0 os coeficientes lineares da inversa da utilidade.

Entretanto, para realizarmos tal avaliagdo podemos somar cada segmento
que antecede o montante U (se este for maior que zero) ponderado por suas
respectivas inclinagdes. Por exemplo, para calcularmos o valor que a fungéo
exibida na Figura 3-4 assume, para um ponto em seu dominio, dentro da regidao do
terceiro segmento (Ue®3), devemos somar integralmente o segundo segmento
ponderado por sua inclinagdo, com o montante correspondente do terceiro
segmento, necessario para atingir o valor U avaliado. Isso acarreta em: R(Ue®3)
= AU,-e; + 03-e3. Onde 33 € tal que AUj-e; + 83-e3 = U. E importante notar que, em
funcdo da hipotese feita, de que U(Q;)=0, o primeiro segmento da inversa
expressa os valores negativos de U (eixo horizontal da Figura 3-4). Assim, o
primeiro segmento s6 sera incluido nesta soma quando o valor de U for menor que
zero. E neste caso, o primeiro segmento serd o Unico necessario para compor o
valor avaliado.

Utilizando essa estratégia, podemos criar uma varidvel para cada segmento
{Ok}k=1..k que indicard o montante de cada segmento que deverd ser utilizado
para compor o valor U. Nesse sentido, a fungdo inversa da utilidade U™(U), que
expressa o equivalente certo (EC) ao ser avaliada no montante U=EU (valor

esperado da utilidade), pode ser escrita da seguinte forma:

EC(EU) = Xk 2 <k<k; Okex — Or-€y (3-12)

0 <&k < AU paratodok=1, ... K (3-13)
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2ik2<k<ky Ok —O1 =EU (3-14)

Entretanto, supondo um valor fixo para a utilidade esperada EU, o conjunto
de restricdes acima, (3-13) e (3-14), ainda ndo ¢é suficiente para reproduzir o
comportamento esperado para as varidveis {Okx}k-1,.x a0 maximizarmos a
expressdo (3-12). Somente com essas restrigoes, ao otimizarmos (3-12), o valor
EU serd atendido somente com a variavel Ok, a qual proporciona o maior
acréscimo da funcdo objetivo por unidade de “or¢amento” disponivel (EU). O
problema definido por maximizar (3-12), sujeito a (3-13) e (3-14) pode ser visto
como o problema da mochila (Knapsack) linear (continuo). Neste, a solu¢do 6tima
se da atendendo ao orcamento (representado por EU), com os recursos mais
rentaveis. Como neste caso, AUx=+o0, 0 or¢amento sera integralmente atendido
pelo ultimo segmento.

Assim, necessitamos incorporar um conjunto de varidveis binarias
{yk}i=1,.x que definirdo a ordem que os segmentos deverdo ser utilizados. Neste
sentido, estas variaveis deverdo impor uma ordem crescente em k na selecao dos
segmentos a serem somados, valendo um para todo k até a regido onde esteja EU.
A partir desta regido, todas as demais variaveis yx a frente deverdo apresentar o
valor zero. Este comportamento pode ser modelado pela restricio (3-15).
Adicionalmente, (3-16) dita como os limites das varidveis {Ox}x=1, x devem ser
controlados pelas variaveis {yx}k=1.. x. Esta restricdo impde um limite zero para
segmentos a frente do valor EU. Entretanto, somente com as duas primeiras
restricdes, de ordem e limite, o0 modelo, ainda sim, poderia selecionar todas as
varidveis {yi}k-1,.x = | e novamente atender EU somente com dk. Pois mesmo se
{yi}i<kx = 1, as variaveis {0i}i«+ podem valer zero. Assim, precisamos impor,
através de mais duas restrigodes, (3-17) e (3-18), o seguinte comportamento: se um
dado segmento k+1 apresenta yy.; = 1, entdo a variavel (8x), do segmento
imediatamente anterior — excluindo o primeiro, devera estar em seu limite
superior (AUy). Para o caso 0;, esta ldgica ocorre exatamente de maneira oposta,
devido ao fato deste segmento representar o lado negativo da funcao.

LOgO, y2:1 9 51:0 (§ y2:O 9 615 AU]

Ou seja, se um segmento ¢ utilizado, os demais antecessores devem ter sido

plenamente “preenchidos” ou utilizados, exceto o primeiro que deve ser zerado.
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Yk < V-1 parak=2, .., K e y; =1 (sempre) (3-15)
Ok < yi-AUx paratodok=1, ..., K (3-16)
Ok > yi+1-AUx paratodok=2, ..., K-1 (3-17)
01 = (1 —y2)-AU; (3-18)

Finalmente, se juntarmos as restrigdes (3-7) e¢ (3-8) do problema de
maximizac¢do da utilidade esperada com as restrigdes (3-13) a (3-18), substituindo
o valor EU, em (3-14), pela fungdo objetivo (3-6), obteremos o conjunto de
restricdes necessarias para 0 modelo de maximiza¢do do equivalente certo da
renda, onde (3-12), sera a nova fungdo objetivo proposta por esta abordagem.
Contudo, nesta ¢ importante notar que, conforme a Figura 3-4, além de U(Q,)=0,
hipotese necessaria para nossa modelagem, foi considerado o caso particular onde
Q; = 0 (rever Figura 3-3). Assim, a func@o objetivo que expressa o equivalente
certo para o caso geral, onde Q; pode ser qualquer, deve conter este termo
somado. Evidentemente, este fato ¢ irrelevante para a solucdo otima (x*) que sera
gerada pelo modelo, pois representa apenas uma translacdo vertical da funcdo
objetivo, porém sera de extrema importante ao compararmos o valor da fungio
objetivo com os demais resultados como, por exemplo, o valor esperado da renda.
Desta maneira, acrescentando Q; a expressdo (3-12), o modelo de otimizagao
baseado no equivalente certo assume a seguinte forma para o caso de um periodo:

EC" = Maximizar(, 5, y) 24k 2 <k <k} Ok-€k— 01-€1 + Q)

(3-19)

Sujeito a:
us < a-R(x, &) + by Vv k=1,...K e s=1,...,S (3-20)
Gx<d (3-21)
2k 2<k<K} Ok — 81 = X Ps-Us (3-22)
Vi < Vi1 Vk=2,..K (3-23)
Ok < yirAUx vK=1,..,K (3-24)

81( > yk+1~AUk Vk= 2, ceey K-1 (3—25)
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vk €{0,1} e y1=1 vk=1,..,K (3-26)
Ok €N, vk=1,.,K (3-27)
Us €R vVs=1,..S (3-28)
X €R" (3-29)

E importante ressaltar que no modelo proposto (acima) as varidveis inteiras
(binarias) ndo dependem do numero de cenarios considerados para se caracterizar
as incertezas. Para os casos onde as incertezas sejam caracterizadas por cenarios
simulados (Simulagdo de Monte Carlo), torna-se importante que o modelo seja
robusto e capaz de ser executado em um tempo razoavel para um elevado numero

de cendrios, de forma a garantir a estabilidade amostral dos resultados.

Como os algoritmos do tipo branch and bound, utilizados para resolver o
modelo proposto, apresentam uma complexidade exponencial com relagdo ao
numero de variaveis inteiras, a propriedade ressaltada acima torna-se bastante

relevante para a aplicabilidade deste modelo.

3.3

Generalizagao para o problema multi-periodo

O modelo descrito anteriormente, para um s6 periodo, proporciona sempre a
mesma solugdo 6tima (X*) que o modelo (3-6) de maximizagdo da utilidade
esperada. Conforme ja mencionado, este resultado decorre do fato da inversa da
utilidade ser uma func¢do biunivoca e estritamente crescente.

Entretanto, essa afirmacdo ndo pode ser feita no caso multi-periodo de
interesse, pois ao avaliar as utilidades esperadas dos diversos periodos em uma
funcdo convexa crescente (funcdo inversa da utilidade - Figura 3-4) tem-se um
novo gradiente, se comparado ao caso da utilidade esperada. Desta maneira,
ambas as abordagens até admitem solucdes idénticas, porém sob certas
circunstancias envolvendo as taxas de desconto utilizadas em cada abordagem e as

derivadas da inversa da utilidade nos pontos de utilidade esperada em cada
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periodo. Essas relagdes sdo abordadas e analisadas no Anexo D: Relagdes entreas
solugdes da utilidade esperada e do equivalente certo no caso multi-periodo.

A extensdo do modelo proposto (3-19) a (3-29) para o caso multi-periodo,
onde, por exemplo, pretende-se analisar uma oportunidade de contratagdo para os
proximos T periodos, torna-se direta. A medida que a metodologia descrita em 3.2
permite precificar o fluxo estocastico e encontrar o seu equivalente certo para
cada periodo, a taxa de desconto que devera ser aplicada a esse fluxo equivalente
¢ o custo de capital que o agente tomador de decisao requer na auséncia de risco.

Neste contexto, se considerarmos (J%) o custo de capital livre de risco do
agente, o modelo para um periodo, anteriormente apresentado, pode ser estendido

para o caso de T periodos da seguinte forma:

* .o LR\-
EC” = Maximizar, u, 5,y Zi<t(X ik 2 <k <k} Stk — Oe1-€o1 + Qe p)-(1415)™

(3-30)
Sujeito a:

Ues < aeRe(X, &) + bek v k=1,...K;s=1,...,S e t=1,....T (3-31)
Gayx < dm) (3-32)
2k 2<k <K} Otk — Ol = s Ps-Uss v t=1,...,T (3-33)
Vik < Yik-1 Vk=2,...,Ke t=1,...,T (3-34)
Stk Sy AUk vk=1,..Ke t=1,...,T (3-35)
Stk = Yikr1- AUk vVk=2,..,K-1 e t=1,...,T (3-36)
yik €{0,1} e y1=1 vk=1,..,K e t=1,...,T (3-37)
Ok €N, vVk=1,..Ke t=1,...,T (3-38)
Us €R Vs=1,..,S e t=1,....,T (3-39)

X eR” (3-40)
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Neste caso, a restricdo (3-32) compreende todas as restrigdes impostas
anteriormente as variaveis de decisdo, como as novas que poderdo ser inseridas
em funcdo das relagdes entre periodos. Por exemplo, no caso multi-periodo, o
vetor de decisdo pode representar os montantes a serem contratados para um
conjunto de contratos candidatos com diferentes datas de inicio e duragdo. Neste
caso, esta restricdo devera expressar todas as restricdes intertemporais para os
montantes a serem contratados, ndo permitindo, por exemplo, que o montante
total contratado em todo periodo viole o limite maximo de energia lastreada pelos

ativos de geracdo (garantia fisica de energia de cada usina).

3.4

Exemplo de Aplicagdo — Contratacao de Longo Prazo

Para ilustrar uma possivel aplicagdo do modelo obtido, vamos considerar o
problema de contratacdo otima de um gerador hidraulico de energia para os
proximos 5 anos. Devido a grande volatilidade dos pregos de curto prazo (spot) de
energia a contratacdo de longo prazo proporciona aos geradores um fluxo de caixa
estavel e seguro. Diversos trabalhos foram desenvolvidos no sentido de estudar os
impactos da presenca de contratos futuros em mercados elétricos hidrelétricos
como o Brasil e outros [31][33][34][35][51].

Neste exemplo vamos explorar o impacto na decisdo 6tima de contratagao
com relacdo ao perfil de risco. Para isso, vamos calcular a renda de um gerador
hidrelétrico com apenas um contrato e otimizar a quantidade contratada de forma
a maximizar o seu equivalente certo conforme proposto neste capitulo. Conforme
exibido no capitulo 10 (ANEXO B retirado de [3]), expressdo (10-1), a renda de
um periodo de uma empresa geradora relativa a venda de um contrato do tipo
quantidade a um preco P (R$/MWh) e quantidade E (MWh) assume a seguinte

forma:

Rt,s(E) =EP+ (Gt,s - E)'Tct,s (3—41)
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Onde a primeira parcela corresponde a receita fixa do contrato e a segunda
corresponde a liquidacdo da diferenca entre a geracdo (Gis) e a quantidade
contratada (E) ao prego m;s (R$/MWh) do mercado de curto prazo (ou spot). Esta
segunda parcela (variavel) se traduz em uma receita de venda do excedente de
energia produzida, caso a geracdo seja superior ao montante contratado, € em uma
despesa com a compra no mercado de curto prazo do montante de energia
necessario para honrar o montante contratado.

Neste caso, o vetor de variaveis de decisdo apresenta somente uma
dimensdo, o montante contratado (x = [E]). J4& o vetor de incertezas ¢
bidimensional e pode ser representado pelo seu conjunto de possiveis cendrios
{8es = [mes Gt,s]T}s:1 ..... S-

Neste exemplo, sera analisado o caso de um gerador hidrelétrico com 100
MWmédios de lastro descontratados, que pretende encontrar o montante de
contratacdo O6timo para uma proposta de contratacdo com inicio em janeiro de
2010 e duragdo de cinco anos (até 2014), ao prego de 125 R$/MWh.

Para um gerador neutro a risco, a decisdo Otima seria contratar toda sua
energia, devido ao preco de contrato ser superior ao spot médio neste periodo (120
R$/MWh)’. Além disso, neste exemplo sera considerado um custo de capital de
10%, real ao ano, como a taxa de referéncia para fluxos certos.

Neste caso, o valor presente liquido da renda esperada de cada periodo
obtido foi de 406 MMRS. A distribuigdo de probabilidade do valor presente

liquido pode ser visualizada na figura a seguir:

"Para gerar os cenarios de prego spot e geragdo, foi executado um modelo de despacho
hidrotérmico (SDDP de propriedade da PSR Consultoria) onde a configurac@o de oferta e demanda
do curto e médio prazo (até 2011) foi ajustada conforme o Plano Mensal de Operagdo (PMO) de
maio de 2007. Para o longo prazo foi considerada uma inser¢do de fontes de acordo com o
potencial de cada regido, de forma a tornar o balanco oferta ¢ demanda equilibrado e proporcionar
um risco de déficit inferior a 5% em todos os anos.
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Perfil neutro a risco - Curva de Permanéncia - Valor Presente Liquido
Prego de Contrato 125 R$/MWh - 2010 a 2014

600.0

500.0 -

100.0 4
= \/PL (neutro a risco)
== Meédia (neutro a risco)
0.0 T T T T T T T T T
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Probabilidade Acumulada

Figura 3-5 — Distribuicdo de Probabilidade do valor presente liquido do resultado
no periodo (2010 a 2014), para a solugao de contratagdo com perfil neutro a

risco.

Neste caso, pode-se observar a presencga de eventos extremos, onde o valor
presente dos resultados futuros assume valores muito abaixo da média. Entretanto,
esse fato fica mais evidente ao analisarmos a distribuicdo da renda de cada
periodo, que, segundo a figura abaixo, indica a possibilidade de resultados
negativos, frutos da correlacdo negativa entre prego spot e geracao hidraulica.

Perfil Neutro a Risco - Curva de Permanéncia - Resultado Operacional

Preco de Contrato 125 R$/MWh - Inicio 2010 - duragdo 5 anos

—2010 —2011 2012 —2013 —2014
160.0
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100.0 +
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60.0 -

MM R$

40.0 -

0.0 T T T T T T T T T
0 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

-40.0 4

-60.0

Probabilidade Acumulada

Figura 3-6 — Distribuicdo de Probabilidade da renda liquida, ou resultado
operacional do contrato, de cada periodo (2010 a 2014), para a solugdo de
contratagao com perfil neutro a risco.
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Devido ao risco de prego e quantidade, que proporciona a ocorréncia de
perdas financeiras em alguns cenarios, o montante de contratacdo deverd ser
selecionado segundo um perfil de aversdo a risco que reflita, por exemplo, a
aversdo a resultados financeiros piores que a renda esperada no spot, a qual pode
servir de referéncia para um gerador descontratado. No periodo estudado, a renda
média esperada para a venda da geragao do gerador no mercado spot apresenta um
valor de 100 MMRS$ por ano (média nos periodos e cenarios). Assim, uma
possivel fun¢do utilidade linear por partes poderia conter dois pontos de quebra,
Q: = 80 MMRS e Q, = 100 MMRS, proporcionando assim trés segmentos de
diferentes inclinagdes: resultados abaixo de 80% da renda esperada no spot
(altamente penalizados — inclinacdo 20), resultados entre 80% e 100% desta
(penalizados — inclinagdo 2) e resultados acima da renda esperada no spot
(inclinagdo 1).

Fungao Utilidade Linear por Partes
2,000.0 T
1,500.0
1,000.0

500.0

Util

0.0 «

50 50 100 150 200 250

-500.0

-1,000.0

-1.500.0 “(Valores de Renda em MM R$)

Figura 3-7 — Fungao Utilidade Linear por Partes com trés segmentos

(dois pontos de quebra)

Na tabela abaixo é exibido o resumo da solu¢do 6tima obtida pelo modelo
(3-30) a (3-40) para o perfil de aversdo a risco, definido pela fungdo utilidade
acima Figura 3-7 (primeira linha da tabela). Além deste resultado, uma segunda
linha foi inserida a tabela de forma a contrastar esta solu¢do com a solugdo neutra
a risco. Desse modo, o equivalente certo baseado no perfil de aversdo a risco

(referente a FU da Figura 3-7) foi calculado para ambas as solucdes.
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Tabela 3-1 — Comparacgao da solugao obtida pelos perfis de aversao e
neutralidade a risco (resultados para todo o periodo — 2010 a 2014)

Solugao Contratagdo  VPL(10%,5 anos) VPL(10%,5 anos)  Prémio de

(% E™®) de E(Ry) de EC(Ry) Risco
Perfil de
~ 82% 402 MMR$ 387 MMR$ 3.8%
Aversao
Perfil de
100% 406 MMR$ 354 MMR$ 12.8%

neutralidade

Na Tabela 3-1 pode-se ver que o perfil de aversdo a risco, selecionou uma
contratacao de 82%, de forma a se proteger dos cenarios onde a geracdo ¢ baixa e
o prego alto. Assim, os cenarios de renda inferiores a 80 MMRS, exibidos na
Figura 3-6 para uma contratagdo de 100%, foram mitigados conforme mostra a
Figura 3-8. Além disso, fica evidente a troca realizada entre as duas solucdes. Na
solucdo de neutralidade a risco, onde o valor esperado do VPL ¢ maximizado, a
solugdo apresenta um valor esperado para o VPL igual 406 MMRS,
aproximadamente 1% superior (4 MMRS$) ao obtido na solugdo com perfil de
aversdo a risco. Entretanto, para este perfil, onde o equivalente certo ¢
maximizado, o valor presente dos equivalentes certos de cada periodo resultou em
387 MMRS, 33 MMRS$ (9%) acima da mesma medida (EC) aplicada aos fluxos
resultantes da solug@o obtida pelo perfil neutro a risco. Isso nos indica que para
um agente com perfil de aversdo a risco, contratar 82 MWmédios ao invés dos
100 disponiveis implica em uma “troca” onde perde-se 4 MMRS$ em termos de

valor esperado, para se obter 33 MMRS$ em termos de equivalente certo.
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160.0

Perfil Avesso a Risco - Curva de Permanéncia - Resultado Operacional
Prego de Contrato 125 R$/MWh - Inicio 2010 - duragdo 5 anos
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Figura 3-8 — Distribuicdo de Probabilidade da renda liquida, ou resultado

operacional do contrato, de cada periodo (2010 a 2014), para a solugéo de

contratagdo com perfil de aversao a risco.

Esta troca pode ser representada graficamente pela “melhoria” (em termos

dos 10% piores cendrios) da distribui¢cdo do valor presente liquido resultante da

solug@o baseada no perfil de aversdo a risco com relagcdo ao obtido pelo perfil de

neutralidade. Para isto, pode-se comparar diretamente na Figura 3-9 (a seguir) as

distribui¢coes dos VPL’s de ambas as solugdes.
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Curva de Permanéncia - Valor Presente Liquido

Comparagao dos perfis de Aversao e Neutralidade a risco
Preco de Contrato 125 R$/MWh - 2010 a 2014
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g e
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4
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Figura 3-9 — Distribuicdo de Probabilidade do valor presente liquido do resultado
no periodo (2010 a 2014), para a solugdo de contratacdo. Comparacgao entre as

solucdes obtidas para os perfis de aversao e neutralidade a risco.

Finalmente, podemos comparar a solucdo obtida como o funcional proposto
neste capitulo, o qual chamaremos de MaxEC, com a solugdo gerada pelo
funcional classico de maximiza¢do de utilidade esperada (MaxEU). Para fins de
comparagdo, utilizaremos como fator de impaciéncia previsto no modelo MaxEU,
o mesmo valor do custo de capital livre de risco exigido pelo agente e utilizado no
modelo MaxEC.

Na tabela a seguir, a solucdo gerada pelo modelo proposto denominada
“Perfil de Aversdo a Risco” na Tabela 3-1 (acima), foi repetida e referenciada ao
seu modelo origindrio (MaxEC). Em seguida, a solucdo obtida pelo modelo
classico (MaxEU) foi inserida na linha abaixo e para esta, o valor do funcional

proposto foi calculado e exibido na coluna “VPL(10%, 5 anos) de EC(R,)”.
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Tabela 3-2 — Comparagéo da solugao obtida pelos perfis de aversao a risco
proposto (MaxEC) e classico (MaxEU). Resultados para todo o periodo — 2010 a
2014.

Solugao Contratacio  VPL(10%,5 anos) VPL(10%,5 anos) Prémio de

(% E™) de E(Ry) de EC(Ry) Risco
MaxEC 82% 402.5 MMR$ 387.37 MMR$ 3.8%
MaxEU 85% 403.1 MMR$ 387.35 MMR$ 3.9%

Como pode ser constatado na tabela acima, as solu¢des obtidas por ambas as
abordagens apresentam valores muito parecidos, o que pode ser inclusive
percebido na distribuicdo de probabilidade do VPL da renda nas duas situagoes

(Figura 3-10).

Curva de Permanéncia - Valor Presente Liquido
Comparacao dos perfis de Aversao a risco (Max EC vs Max EU)
Preco de Contrato 125 R$/MWh - 2010 a 2014
600.0
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—a—las -
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Fonme
14
= 300.0
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200.0
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0.0 | ; | | ; ; ‘ ‘ ‘
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Figura 3-10 — Distribuicdo de Probabilidade do valor presente liquido do
resultado no periodo (2010 a 2014), para a solugao de contratagdo. Comparacgao

entre as solugdes obtidas para os perfis de aversao e neutralidade a risco.

E importante ressaltar que foi realizada uma sensibilidade na fungdo
utilidade, deslocando os pontos de quebra para valores nas vizinhangas dos

adotados. Para cada nova funcdo utilidade, os dois modelos foram utilizados
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gerando solugdes mais proximas (em termos de distincia entre as distribui¢des do
VPL) que as exibidas, sendo, em sua maioria, iguais entre si (mesma decisdo de
contratacdo e, portanto, mesma distribuicdo). No ponto de visto do autor, esta
pequena diferenca encontrada entre as solu¢des ndo demonstra uma fraqueza para
o funcional proposto e sim um ponto alto, pois a medida que os resultados se
mantém bastantes robustos com relagdo aos obtidos pelos modelos baseados em
utilidade esperada, o funcional proposto introduziu todas as virtudes de
interpretagao e proporcionou uma forma bastante objetiva para a especificagao de

seus parametros.
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