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Resumo

No Brasil, o prego de liquidagdo de diferengas (PLD) é determinado por uma cadeia de modelos de
despacho hidrotérmico baseados no SDDP. Tais modelos assumem uma série de hipdteses e cenarios
gue podem sofrer alteragbes ao longo do tempo por motivos como atrasos na construcao de novas
usinas, indisponibilidade de combustivel, entre outros. Dessa forma, torna-se dificil obter uma
estimativa realista do PLD futuro a ser usado no modelo de contratagdo 6tima.

Este trabalho visa desenvolver uma nova metodologia a fim de avaliar a curva de disposicdao a contratar
(CDC) de um gerador hidrelétrico (ou outros geradores com produgdo intermitente como as edlicas).
Nosso modelo usa uma abordagem hibrida entre otimizagdo estocastica e otimizagcdo robusta em que a
producdo fisica e considerada uma variavel aleatéria, com distribuicdo conhecida; e os precos, como
um cenario de estresse enddgeno, fungdo da estratégia de contratacdo 6tima e dos cenarios de geragdo
simulados. Um estudo de caso é apresentado com base em dados realistas do sistema elétrico
brasileiro.

Palavras-chave: Conditional Value-At-Risk, Disposicdao a Contratar, Otimizacdao robusta,
Otimizagdo estocastica, Prego de Liquidagdao de Diferencas (PLD), Energy Trading.
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Willing-to-Supply Curve for a Hydroelectric Generator: A Spot Price Robust
Approach

Abstract

In Brazil, the short-term energy price is determined by means of a hydrothermal SDDP-based dispatch
model. Such model assumes a series of hypotheses and scenarios that can change over time for
reasons like unexpected delays in the construction of new power plants, fuel unavailability, and so on.
Thus, it becomes very difficult to obtain a realistic estimation of the future short-term price to be used
in optimal contracting models.

This work aims to develop a new methodology to assess the willing-to-supply curve of a hydro
generation company (or other Gencos with intermittent generation, e.g., wind farms). The model uses
a hybrid approach between stochastic and robust optimization in which the physical production is
regarded as a random variable, with known distribution, and the prices as an endogenous-stress
scenario, function of the optimal contracting strategy and simulated generation scenarios. A case study
is presented based on realistic data from the Brazilian power system.

Keywords: Conditional Value-At-Risk, Willing-to-Supply, Robust Optimization, Stochastic
Optimization, Spot Price, Risk Management
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1. Introducao

Em 2001, o setor elétrico brasileiro sofreu uma grave crise de abastecimento que culminou em um
plano de racionamento de energia para que ndo houvesse um colapso na oferta de energia elétrica em
grande parte do territério nacional. Este evento fez com que todo o setor elétrico brasileiro fosse
repensado e, entdo, em 2004 definiu-se o novo marco regulatério sustentado pelas Leis n® 10.874/04,
10.848/04 e pelo Decreto n° 5.163/04. Dentre estas regulamentacdes, alterou-se que a metodologia
de apuracdo dos limites de contratacdo, determinando que 100% do consumo dos Agentes de
Distribuicdo e dos Consumidores livres esteja coberto em termos de energia e poténcia por intermédio
de geracdo proépria e contratos de compra de energia.

Sendo assim, o modelo atual do Setor Elétrico Brasileiro (SEB) tem como um de seus pilares a
competicdo no segmento de geragdo através dos leildes de contratos de médio e longo prazo no
ambiente de contratacdao regulada (ACR) ou pela comercializagdo bilateral no ambiente de
comercializacdo livre (ACL). Tais contratos proporcionam um fluxo mais estavel as empresas geradoras
devido a uma menor exposicdo aos Precos de Curto-Prazo, também conhecido como Preco de
Liguidagao de Diferencas (PLD), que passam a liquidar, de fato, apenas as diferengas entre o montante
produzido e a quantidade contratada.

A existéncia de tais leildes, no entanto, cria um importante desafio para as geradoras que consiste em
determinar uma estratégia de oferta 6tima (par Preco/Quantidade), levando em conta diferentes tipos
de riscos como o relacionado ao seu perfil de geracdao. Desta forma, por sua produgao ser diretamente
afetada pelas incertezas hidroldgicas, o gerador pode sofrer com o risco de prego e quantidade se
contratado na integralidade de sua garantia fisica (ver [1] para mais detalhes sobre o risco de prego e
quantidade na contratacdo de geradores hidrelétricos). Este risco se materializa quando, em um
cenario de baixa produgdo hidrica, o Preco de Curto-Prazo (PLD) se encontra alto. Neste cenario, a
empresa deradora deve realizar compra de energia no mercado de curto prazo podendo onerar
substancialmente o seu fluxo de caixa, uma vez que o PLD pode superar em algumas vezes o0 precgo
pago pelo contrato. Dessa maneira, as hidrelétricas normalmente fazem um hedge hidrolégico
(protecdo contra uma possivel hidrologia desfavoravel) deixando descontratado um percentual de suas
garantias fisicas (geralmente 2 a 10%).

O PLD é obtido a partir do truncamento do custo marginal de operacdo do sistema entre um piso e um
teto e representa o valor esperado da agua no futuro. O seu processo de formacdo é bastante
complexo, pois depende de uma politica de armazenamento 6timo da agua ao longo dos anos futuros,
gue é determinada por uma cadeia de modelos de despacho hidrotérmico. Tal politica pressupée uma
série de hipoteses factiveis de se alterarem ao longo do tempo devido a: atrasos na construgdo de
usinas futuras, indisponibilidade de combustiveis, entre outras, como visto na Figura 1.
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Figura 1 — Histérico do prego de liquidagdo de diferencas (PLD) e fatores externos que afetaram a sua formagao.
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Assim sendo, o PLD passa a ser muito influenciado pelos dados de entrada dos modelos de despacho e,
por esse e outros motivos, muitas vezes ndo reproduz a realidade operativa do sistema. Dessa
maneira, este preco torna-se um numero de dificil previsdo, mesmo quando estimado pelo proprio
modelo que o calcula. Além disso, o PLD apresenta grande volatilidade que é ainda mais amplificada
por essas incertezas exdgenas ao modelo, sendo apontado como o principal fator de risco que afeta a
decisdo de contratacao por parte dos geradores.

Em vista destas consideracdes, o objetivo deste trabalho esta motivado na “falta de confianca” dos
agentes na previsdo do PLD, vital para qualquer estratégia de comercializacdo e para a definicdo do
hedge hidroldgico. Este trabalho objetiva introduzir uma nova metodologia para o calculo da disposigdo
a contratar de uma empresa geradora, ou seja, a quantidade 6tima a se vender em contratos dadas as
suas respectivas especificacdes (precos, datas de inicio, duragdes, etc), de maneira robusta as
variacbes do PLD. Essa abordagem pode ser vista como uma alternativa para os modelos de
contratacdo o6tima tradicionais que utilizam cenarios de PLD simulados pelo modelo de despacho
hidrotérmico (ver [1] e [2]).

Em linhas gerais, sera apresentado um modelo matematico de otimizagdo binivel que proporciona uma
abordagem hibrida entre otimizagdo estocastica e otimizagdo robusta. No primeiro nivel do modelo, é
definida a quantidade 6tima a se contratar, levando-se em conta a incerteza na produgdo das usinas
gue a empresa possua através de cenarios simulados, como usualmente realizado — [1][2]. Entretanto,
no segundo nivel, ou seja, para cada solugdo proposta pelo primeiro nivel, o modelo encontra o
conjunto de PLD's mensais que produzem o pior resultado financeiro anual para cada cenario de
produgdo. Neste contexto, o lucro liquido da empresa é estocastico, pois depende dos cenarios de
produgdo, que, por sua vez, induzem a cenarios (casados) de PLD de estresse. O problema do primeiro
nivel passa entdo a buscar a contratacdo que maximize uma medida de risco, que neste caso sera uma
combinagdo entre valor esperado do lucro liquido de estresse da companhia e o Conditional Value-At-
Risk (CVaR) - ver [3] e [5] para as propriedades dessa medida e [2] para um exemplo do uso desta no
calculo da CDC. O esquema abaixo resume graficamente a ideia do modelo:

Decisdo de Contratacio
Otima (E*)

| R B 12 Nivel
I CvaR.(R)  Maximizagdo do Portfolio
I | Avesso ao Risco — CVaR,
| rd E*
| | | 22 Nivel
I | I Tt’i(E, 1 Determinagio do Pior
I = = = =1 (Caso do Preco Spot
I | Cendrio 1 72— — _G;
I | E (E,Gy) Determinacao do Pior Geracio
=——"=—— —= == (Caso do Preco Spot
I Cendrio 2 e — L _Gz_ Modelo Estatistico
| i Simulagio de
I i Cendrios
I mi(E,Gy) Determinagio do Pior
te—— == =—— —— ==| Caso do Prego Spot
Cendrio s P _Gi

Figura 2 — Esquema do modelo de contratagdo 6tima robusto ao PLD.

No modelo que serd proposto, o decisor ndo precisa utilizar cenarios simulados de PLD para
caracterizar a renda do gerador. Esta metodologia se assemelha ao conhecido stress test, muito
utilizado no mercado financeiro que visa “testar” como se comportaria o portfélio de determinada
empresa financeira caso ocorresse um cenario de estresse em seus ativos em carteira. Entretanto,
tradicionalmente esses cendrios de estresse sdo estaticos, ou seja, sdo definidos de maneira exdégena
ao modelo por especialistas. A proposta deste artigo difere dessa abordagem, pois nao requer a
definigdo dos cendrios de estresse. O que propomos é a definicdo de cenarios de estresse

8



\‘ Projeto de Graduagao

\ DEPARTAMENTO
» [I[[ DE ENGENHARIA
i ELETRICA

"personalizados" para cada cenario de geracdo fisica e decisdo de contratacdo de maneira enddgena e
automatizada no modelo.

Para que o modelo de segundo nivel ndo gere solugdes muito conservadoras, sdo introduzidas
restricées que controlam os eventos aos quais o portfdlio estard "protegido". Um exemplo de resultado
pratico que este modelo pode proporcionar é a oferta de contratacdo 6tima de um gerador hidrelétrico
de maneira que este "sobreviva" mesmo que o PLD assuma o valor do teto ou piso em K (por exemplo,
dois) meses no ano. Essa técnica se mostra bastante flexivel a incorporacdo de outras restricbes e pode
ser equiparada ao critério de seguranga n — K, largamente adotado em problemas de operagdo.

Os demais capitulos deste trabalho estdo divididos da seguinte forma: no capitulo 2 sera apresentada a
expressdo de lucro liquido de um gerador contratado por quantidade que servira de base para o modelo
de otimizacdo; no capitulo 3 apresentaremos as principais hipéteses sobre as incertezas e como essas
serdo caracterizadas; no capitulo 4 mostraremos de maneira rapida os principais conceitos sobre a
medida de risco que serd adotada para considerar a aversdo a risco no modelo (CVaR) e
apresentaremos o modelo de otimizacdo para o calculo da CDC robusta ao PLD; por fim, no capitulo 5,
sera apresentado um estudo de caso ilustrando a metodologia com dados realistas do setor elétrico
brasileiro. O capitulo 6 finaliza este trabalho com as principais conclusdes.
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2. Lucro liquido de geradores contratados por quantidade

“Contratos por quantidade” é um acordo bilateral, geralmente entre geradores e consumidores, em que
a contraparte vendedora tem a obrigacdo de entregar em sua totalidade a energia acordada no
contrato. Como consequéncia, o montante contratado nestes moldes por um gerador hidrico deve ser
cuidadosamente analisado pela empresa geradora uma vez que sua geragdo esta totalmente ligada a
incertezas hidroldgicas. Desta forma, € comum que se reserve um percentual da geracdo, conhecido
como hedge hidroldgico, a fim de diminuir os riscos da ndo entrega da energia e ter que liquidar esta
diferenca no mercado de Curto-Prazo que é extremamente volatil. Assim, o lucro liquido de um gerador
pode ser decomposto em duas componentes, conforme evidenciado na expressdo (1):

a. Receita Fixa do Contrato (P E) - Parcela relativa aos contratos de venda de energia no intuito
de estabilizar seu fluxo de caixa. Estes contratos protegem a empresa geradora contra a alta
volatilidade do Preco de Curto-Prazo e é representado pelo produto do preco pago por cada MWh de
energia P (R$/MWh) pelo montante contratado E (MWh).

b. Receita liquida de liquidacdo de diferencas no curto prazo ((G,,S—E)-n,,s) — Representa a
diferenca entre a quantidade gerada pela hidrica G,; (MWh) e o montante contratado E. Assim, em
cenarios de baixa produgdo hidrica, a quantidade contratada é maior que a producdo e,
consequentemente, o gerador incorre em despesas, pois € obrigado a comprar energia no mercado
de curto prazo para honrar o contrato. J4 em cenarios de alta producdo, ocorre sobra de energia e
a empresa geradora obtém uma receita extra com a venda da energia sobressalente. O negativo
desta parcela é conhecido como Custo Econdmico no Curto-Prazo (CEC).

A Figura 3 ilustra o risco de preco e quantidade inerente aos contratos por quantidade. Nos periodos de
seca, configurando uma baixa geragdo, hd um déficit de energia devendo ser liquidado ao preco de
curto prazo (ms). Se este prego estiver em altos patamares, como mostra a figura, pode representar
uma perda significativa no fluxo de caixa da usina. ]Ja para os periodos de “chuva”, hd um surplus de
energia e a sua venda no curto prazo.

(MWméd)

[ T, Surplus: Venda no mercado
/ SpOt (+)

Deficit: Compra no
mercado Spot (-)

—> Meses do Ano
Periodo de Seca

Figura 3 - Contrato por Quantidade.

Matematicamente, um contrato por quantidade pode ser expresso da seguinte forma:

Lis=P-E+(Gs—E) my (1)
Onde:
Lis Lucro Liquido do Gerador, em R$, no periodo [ e cenario simulado s (Cenarios de uma Variavel
Aleatéria);
P Preco do Contrato, em R$/MWh (Constante);
E Montante Contratado, em MWh (Variavel de Decisdo do Primeiro Nivel);

10
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Gys Geragdo da Hidrica, em MWHh, no periodo | e cenario simulado s (Cenarios de uma Variavel
Aleatéria);
Ty s Preco de Curto-Prazo, em R$/MWh, no periodo [ e cenario simulado s (Varidvel de Decisdo do

Segundo Nivel);

Assim, a decisdo da empresa geradora é conhecer o quanto de energia, em MWméd.,, deve ser
contratado. A principal ideia deste trabalho é definir esta contratacdo 6tima de forma a maximizar uma
combinacgdo entre o valor esperado do lucro liquido e o CVaR de maneira robusta as variagdes do PLD.

11
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3. Caracterizacao das incertezas

Neste trabalho, consideramos dois parametros como fonte de incerteza na expressdo de lucro (1) de
um gerador contratado: (i) o montante de energia produzida (geracdo) e (ii) o PLD. A modelagem
adotada para se considerar a variabilidade desses fatores de risco, (i) e (ii), na decisdo de contratagao
é diferenciada por fator de risco. Enquanto que (i), energia produzida (Gs), é caracterizado conforme a
abordagem tradicional, através da simulagdo de modelos estatisticos que produzem cenarios de
geracgao exdgenos ao modelo de contratacdo 6tima (ver referéncias [1] e[2]), o fator de risco (ii), PLD
(m,s), serd definido por um subproblema de otimizagdo, interno ao modelo de contratagdo 6tima,
podendo ser compreendido como sendo um cenario enddgeno de estresse. Essa separacdo permite que
os fatores de incertezas de natureza fisica sejam tratados de maneira diferente dos fatores de natureza
financeira.

a. Cenarios de Geracao

Os cenarios de geragdo (G,s), que devem ser fornecidos como dado de entrada ao modelo de
contratacdo 6tima, podem ser obtidos por procedimentos de simulagdes, por exemplo, Monte Carlo. No
caso de uma hidrelétrica inserida no mecanismo de realocagao de energia (MRE), esses cenarios podem
ser obtidos através do modelo de despacho hidrotérmico do setor, Newave, aplicando-se as regras que
definem esse mecanismo aos cenarios de producdo hidrelétrica (ver [1] para mais detalhes).

Além disso, no caso especifico do Brasil, em que as fontes renovaveis de energia tém sido largamente
fomentadas, muitas pequenas centrais hidrelétricas (PCH's) e edlicas foram recentemente licitadas.
Essas fontes possuem perfis de producdo intermitente, ndo sendo despachadas pelo operador, tendo
como principal determinante de suas producdes a disponibilidade sazonal dos recursos naturais, como
vazdo e vento. Tais variaveis podem ser modeladas por processos estocasticos periddicos e simuladas.
Os cenarios simulados podem ser utilizados como dados de entrada de modelos de decisdo para
caracterizar a incerteza dessas variaveis (ver [4]). E importante mencionar que a definicdo de um
procedimento de simulagdo de cenarios de geracdo esta fora do escopo deste trabalho. Para o modelo
aqui proposto, os cendrios de geracdao sdao considerados como dados de entrada, sendo assim,
exdgenos ao modelo.

b. Cenarios Endogenos de Estresse para o PLD via Otimizacao Robusta

A principal contribuicdo deste trabalho é a proposicdo de um modelo de otimizagdo para o calculo da
Curva de Disposicdao a Contratar (CDC) de uma hidrelétrica em que ndo seja necessaria a utilizacdo de
cenarios de Precos de Curto-Prazo. A ideia central é obter o montante 6timo a ser contratado levando
em consideracdo cenarios de estresse para os PLD's calculados de maneira endégena pelo modelo de
contratacdo. Para cada cendrio de geracao simulado, obtém-se um conjunto de PLD's mensais que visa
penalizar ao maximo o lucro liquido anual do gerador, levando-se em consideragdo um conjunto
restricdes de comportamento do PLD de maneira a controlar o grau de estresse produzido.

O principal parametro de conservadorismo é o parametro K., que indica quantos meses do ano t o PLD
de estresse pode “descolar” de um valor de referéncia, determinado pelo tomador de decisdo. Assim,
para um K, pequeno, sera obtida uma solugdo pouco conservadora, uma vez que poucos meses estardo
descolados da referéncia. Como K, é um parametro que restringe o subproblema de otimizagdo, pode-
se entender que quanto maior for o seu valor, mais liberdade o subproblema, que visa produzir o
estresse maximo, tem. Por estresse maximo entende-se minimizar o lucro das liquidagdes das
diferengas no curto prazo entre produgdo e montante contratado.

A Figura 4 ilustra a ideia basica por tras da criagdo de um cenario de PLD de estresse para um conjunto
de trés anos, em que K; =1, K, =2 e K; =3. Para tanto, foi utilizado um cenério de liquidacdo de
diferencas (G, — E) hipotético (barras verticais) e um conjunto de PLD's mensais de referéncia (linha
pontilhada). Com base nessas duas séries, foram determinados os valores de m;, de estresse (linha
continua), onde I representa os meses ao longo dos trés anos.

12
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Figura 4 — Comportamento do PLD obtido pelo modelo para trés diferentes anos com diferentes valores para K,.

Repare que no primeiro ano, o PLD de estresse é aquele que piora ao maximo o segundo termo da
expressdo (1) com apenas um valor diferente da referéncia. Como neste ano a maior diferenca entre
contratacdo e geracdo é positiva, ou seja, uma venda no curto prazo, atribuir um valor baixo ao maior
montante vendido gera o pior resultado de renda liquida. Ja no segundo ano, onde o parametro K, = 2,
o PLD de estresse pode ser encontrado supervalorando a energia nos dois meses de maior déficit.
Assim, o gerador € obrigado a comprar no curto prazo a quantidade ndo produzida para honrar o
contrato a pregos superiores a 250 R$/MWh. No terceiro ano, novamente o mais eficiente é subvalorar
os montantes vendidos.

E importante ressaltar, que neste exemplo, os PLD's enddgenos de estresse de cada ano poderiam ser
distribuidos de maneira livre, respeitando o orcamento de descolamentos ou grau de conservadorismo
K,. Entretanto, entendemos que isso pode produzir cenarios ndo realistas em que as variagbes
(retornos) mensais seriam ndo verossimeis.
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4. Calculo da Curva de Disposicdao a Contratar Robusta ao PLD

A Curva de Disposigdo a Contratar (CDC) é uma funcdo que associa o preco do contrato ofertado no
leildo ao montante a ser contratado pela hidrelétrica. Esta curva determina a melhor quantidade de
energia a contratar de forma a maximizar uma medida de valor aplicada ao lucro liquido do gerador.
Este principio pode ser empregado para o caso dos leildes de energia, onde geralmente sdo ofertados
precos e quantidades ou, em uma segunda modalidade, dado um prego corrente (definido pelo
leiloeiro), deve-se ofertar a respectiva quantidade desejada do produto.

a. Medida de Valor e Aversao ao Risco: Conditional Value-at-Risk

O Conditional Value-at-Risk (CVaR) é uma medida coerente de risco [6] e tem sido largamente utilizada
em aplicagdes de geréncia de risco em portfolios de contratos de energia (ver [2]-[4] e suas
respectivas as referéncias). No presente contexto, estamos interessados em medir o valor de
distribuicdes de probabilidades associadas ao lucro da comercializagdo. Assim sendo, o CVaR pode ser
definido como a média dos a% piores cenarios de lucro do gerador. Desta forma, o CVaR de uma
distribuicdo de lucro é expresso em unidades monetarias e atribui a tal distribuicdo um valor
pessimista, como visto na Figura 5.

A PR)

=~V

CVaR,(R)

Figura 5 — CVaR e VaR definidos para uma distribuicdo continua de renda (R).

Além das propriedades de coeréncia, esta medida ainda possui duas importantes virtudes: (i) por se
tratar de uma média dos piores cenarios, ela é capaz de capturar a presenca de eventos extremos, o
gue ndo é possivel com medidas baseadas em quantis da distribuicdo, como é o caso do Value-at-Risk
(VaR), e (ii), conforme proposto em [7], ela pode ser facilmente implementada e acoplada em
problemas de programacao linear (ver [3], [4] e suas respectivas referéncias).

Podemos, entdo, obter o CVaR de uma distribuicdo de lucros discreta L, definida por um conjunto de
pares de cenarios e probabilidade {L,,p;};cs, da seguinte maneira:

Ds

CVaR,(L) = max z— (1—a)'65 (2)
s
sujeito a:
6.>7 — Lg; Vs€ES (3)
5, € Ry Vs €eS. 4)

Em (2), a variadvel de decisdo z representa um quantil da distribuicdo a ser definido pelo problema de
otimizagdo. No segundo termo desta expressao, a varidvel §, representa a fungdo truncamento positivo
da diferenca entre z e os cenarios de lucro L, conforme expresso em (3). De acordo com [7], o
problema (2)-(4) encontra como ponto 6timo z* =VaR,(L). Neste contexto, o valor 6timo da funcdo
objetivo (2) assume o valor do CVaR da distribuicdo. A seguir, esse conceito sera utilizado para definir
a CDC de uma empresa que vende um contrato de quantidade de energia.
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b. Modelo de Otimizacao: Dois Niveis

A principal ideia do modelo é encontrar a contragdo 6tima que maximize o valor do lucro estocastico
proveniente da venda de um contrato de quantidade. Entretanto, neste trabalho, a caracterizacdao dos
cenarios de precos de curto prazo sera dada por um subproblema de otimizagdo, que visa criar um
cenario de PLD de estresse. Para tanto, o seguinte modelo de otimizagdo de dois niveis é proposto:

imi ) 1-=nl- -t
Maximizar ) <zt (1 - ) 2+ (Z Ps ) (A=2|-a+) (5)
teA SES
sujeito a:
Ocs =2 — Lis; VtEASES (6)
s = Z [(PE)-h =G ] + Qi VtEASES (7)
leM(t)
E < FEC; (8)
Ses € Ry VtEASES (9)
EeR,; (10)
Q;,s = r}’_[llul’l Z (Gl,s - E- hl) R (11)
© leme
sujeito a: varidveis duais
T[l,s = ﬁl + AT[l-'-vl-',.s - An’l_vlts; : Ml,s vie M(t) (12)
Z (vils + vii) < Kess * Brs (13)
LeM(t)
Mi41,s = - rl:-1) TTs) Vis vie M(t) (14)
M1 < 1+ Tl+1) s 2 Ous vie M(t) (15)
Ty s < Ty P Pts (16)
leM(t)
vl't'sgl; tNs Vie M(t) (17)
V=<1 s VIieM(t) (18)
M 2T P 0ps vie M(t) (19)
T s < T; fwpg vie M(t) (20)
Vo Vi € Ry VvieM@);,VseSVteA  (21)
Onde, os pardmetros do modelo sdo:
A peso dado a combinagdo entre o valor esperado do lucro liquido de estresse e o CVaR na fungdo
objetivo do primeiro nivel;
Ds probabilidade do cenario s;
a nivel de significancia do a-CVaR;
] custo de oportunidade do capital (% por ano);
hy ndmero de horas do més ;
[ PLD de referéncia do més ;
Amt variagdo positiva do prego de referéncia do més ;
Am variagdo negativa do prego de referéncia do més ;
Ty prego de Curto-Prazo maximo anual para o ano ¢;
T preco de Curto-Prazo maximo;
n prego de Curto-Prazo minimo;

T variacdo positiva do PLD para o més (I + 1);
41 variacdo negativa do PLD para o més (I + 1);
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K s parametro de conservadorismo associado ao ano t e cenario s;
FEC energia firme da usina.

As variaveis de decisdo do modelo sdo:

Z; variavel de decisdo auxiliar para o calculo a-CVaR que assume o lucro referente ao a-VaR para
cada ano t;

Ot s variavel auxiliar do a-CVaR que representa o desvio para a esquerda em cada cenario de lucro s
para a variavel z; em cada ano t;

s lucro de estresse da geradora para cada cenario s e ano t;

Qi s receita liquida de liquidacdo de diferengas no curto prazo para cada cenario s e ano t;

v variavel que define o montante da variacdo positiva do PLD no més [ e cenario s;

Vi, varidvel que define o montante de variagdo negativa do PLD no més [ e cenario s.

Os conjuntos utilizados neste modelo podem ser definidos da seguinte forma:

A conjunto de anos;

M(t) conjunto de meses do ano t;

M(t) conjunto de meses de janeiro a novembro do ano t;
S conjunto de cenarios.

O bloco de expressdes (5)-(10) dizem respeito ao primeiro nivel do problema de otimizagdo, que visa
determinar a quantidade étima a contratar (E), e o (11)-(21) ao segundo nivel, que visa definir o PLD
de estresse em funcgdo da decisdo do primeiro nivel. A expressdo (5) representa a combinacdo convexa
(dada pelo peso 1€ [0,1]) entre o CVaR e o valor esperado da distribuicao de lucro de estresse. As
restrigées (6) e (9) sdo referentes ao CVaR ja apresentado. A equacgdo (7) representa o lucro liquido do
gerador, de acordo com (1), em que a segunda componente, referente a receita liquida de
venda/compra das diferencas entre producdo e montante contratado no curto prazo, € modelada como
subproblema de otimizagdo que definird o PLD de estresse. A restricdo (10) garante que a contratacdo
do gerador seja menor que a sua energia firme.

De acordo com a logica do problema do segundo nivel (11)-(21), para uma dada solugdo do nivel
superior o segundo nivel encontrard um conjunto de PLD's que proporcionara o pior resultado
financeiro anual para cada cenario de geragdo. Assim, 2;; € a componente do lucro que representa a
renda liquida anual no spot para o PLD de estresse, que foi encontrado “sob medida” pelo subproblema
para o cenario de geracdo s e montante contratado E. As restrigées (12)-(21) ditam o comportamento
de cada cenario de PLD. Em (12), temos que o PLD deve se comportar como um preco de referéncia
(variavel exdgena ao modelo e definida pelo tomador de decisdo - por exemplo, o valor esperado) mais
uma variagdo positiva ou negativa, assumindo, em alguns meses, seu piso ou teto. Os valores de
maxima e minima variacdo sdao dados exdgenos ao modelo e também definidos pelo tomador de
decisdo. Tais valores devem ser definidos de maneira representar a percepgao e aversao a risco do
decisor.

A variagdo do PLD de estresse com relagdo ao prego de referéncia® é limitada pela equagdo (13), uma
vez que a soma da variagao deve ser menor que um parametro K;;, que em um contexto bastante geral
pode depender dos cendrios de geracdo. Entretanto, neste primeiro trabalho, vamos assumir esse
pardmetro constante?. Esse é o pardmetro de conservadorismo do modelo. Por fim, as restricdes (14) e
(15) ditam o comportamento do Preco de Curto-Prazo na passagem de um més para outro: o PLD de
um determinado més ndo pode exceder o valor do més anterior acrescido de uma variagdo positiva
(15), assim como ndo pode estar abaixo do valor do més anterior acrescido de uma variagdo negativa
(14). Este conjunto de restricdes garante ao Preco de Curto-Prazo um comportamento realista entre os
meses do ano. As varidveis duais associadas as restrigdes (12)-(20), listadas ao lado de cada restrigdo,
serdo utilizadas para construir o modelo equivalente de um nivel na préxima subsecao.

' Em um contexto mais geral, esse modelo pode facilmente contemplar um conjunto de cendrios de precos de referéncia. Neste contexto, o PLD
de estresse seria definido como variagdes sobre uma distribuicdo de probabilidade de pregos de referéncia. Na teoria de decisdo, esse efeito é
comumente denominado de ambiguidade (incerteza na prépria distribuicdo de probabilidade dos parametros aleatdrios).

* £ importante ressaltar que o parametro de conservadorismo K.s permite que esse modelo apresente diferenciados niveis de estresse para o
PLD em fungdo do cenario de geragdo. Por exemplo, poderiamos pensar em uma modelagem na qual em um cenario de déficit de energia o PLD
apresentasse um nivel de estresse mais elevado do que em cenarios de sobra de energia.
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c. Modelo de Otimizacao Equivalente de um Nivel

O problema de dois niveis apresentado acima ndo pode ser resolvido de maneira trivial. Este modelo
pode ser entendido como uma generalizacdo de modelos de otimizacdo robusta e estocastica [8][9] e
pode ser transformado em um problema equivalente de um nivel conforme segue:

Maximizarz Zy — pS;sts A+ Zp Lis|-(1=-1]-(1 +])—f
by 1SR o (22)

wBy teA SES SES

0.0

p,0,W
sujeito a:
Ots =20 — Ligs VteAs€ES (23)
Lis = Z [P E)-h —Gps-c] + z (T s + T 0 — T @y — M5 — Pus)

leM(t) LleM(t)
—Ki - .Bt,s — T Pt,ss VteASES (24)

E < FEC (25)

s — (pt,s + al,s - wl,s + Vl—l,s - (1 - rl:—l) ) yl,s - 9[—1,5 + (1 - 7"l--‘-l—l) ) 9[,5
<(Gs—E-h); VieM(t)teAseS  (26)

At - pys + Brs + s = 0; VIEM(t),tEASES (27)
Ay pys — Bes — pus < 0; VIeM(t),teASES (28)
85 € Ry VtEASES (29)
E € Ry; (30)
Y15 015 Ms) Pus) Ousr Wis € Ry vieM(t),s€S (31)
Bes Prs € Ry VteEASES. (32)

Com base nos resultados de teoria de dualidade, podemos substituir a varidvel Q;; da expressdo (7)
pela fungdo objetivo do problema dual associado a (11)-(21). Essa troca da origem a expressdo (24) do
modelo de um nivel equivalente. Uma vez que toda a solucdo vidvel dual produz uma fungao objetivo
dual que é um limite inferior para a sua contraparte primal, sendo igual no 6timo (maximo) [11], as
restricdes de viabilidade dual (26)-(28), (31) e (32) do subproblema (11)-(21) garantem que o lucro de
estresse no modelo equivalente (24) reproduza a expressao (7) do problema original de dois niveis. Na
pratica, o problema de otimizagdo ndo linear formulado em (5)-(21) é resolvido indiretamente através
da resolucao do problema de programacao linear (22)-(32), que pode ser resolvido por pacotes
comerciais de otimizacdo [10]. A seguir, sera apresentado um estudo de caso utilizando esta
metodologia com dados realistas do setor elétrico brasileiro.
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5. Estudo de Caso

Como discutido anteriormente, o modelo atual do Setor Elétrico Brasileiro tem como um de seus pilares
a competicdo no segmento de geragdo através dos leildes de contratos. Nestes leilGes, o leiloeiro possui
uma demanda por energia e as empresas geradoras apresentam suas ofertas a fim de suprir esta
demanda. A cada rodada, o preco do leildo é reduzido e as ofertas dos geradores vdo sendo
apresentadas. Contudo, a demanda total e as ofertas de energia ndao sao reveladas publicamente,
apenas é dito o prego referente aquela rodada. Neste contexto, a Curva de Disposicdo a Contratar pode
ser diretamente aplicada como estratégia de oferta em cada rodada.

Neste estudo de caso, abordaremos o caso simples de uma empresa geradora hidrelétrica com apenas
uma unidade geradora de 100 MWmed de lastro contratual (garantia fisica) utilizando [2]. Como forma
de obter os cenarios de geracdo desta usina, utilizamos a técnica ja explorada na sessdo 3. O contrato
para o qual a CDC sera avaliada foi escolhido como um contrato de energia flat para um periodo de
cinco anos de duragao, similar aos contratos leiloados todos os anos pelas distribuidoras como forma de
recontratar energia existente. O nivel de significincia escolhido para o CVaR é de 95% (a = 0.95) e 0
peso dado para a combinagdo entre o valor esperado do lucro liquido de estresse e o CVaR na fungdo
objetivo é de 50% (A = 0.5). Além disso, o custo do capital no tempo escolhido foi de ] = 10% ao ano
(real). Assim, a Curva de Disposicdo a Contratar pode ser construida para diferentes perfis de risco: (i)
Neutra ao risco com cenarios de PLD simulados, (ii) Avessa ao risco utilizando cenarios de PLD
simulados, (iii) Avessa ao risco utilizando robustez no PLD para diferentes valores de K. Os perfis (i) e
(ii) sao melhores detalhados em [2].

Na Figura 6, a CDC é mostrada para um intervalo de preco de 50 a 150 R$/MWh. De acordo com esta
figura, a curva neutra ao risco € um degrau que salta de 0 para 100% de contratagdo da garantia fisica
(100 MWmed) ao passar de 110 para 120 R$/MWh. Este comportamento é esperado uma vez que, a
partir deste preco, o valor esperado do lucro do gerador com o contrato é superior as vendas no
mercado de Curto-Prazo. Entretanto, este comportamento ndo é observado nos casos de aversdo ao
risco. Eles tenderdo a buscar um mix entre a venda no mercado de Curto-Prazo e a protecdo com
contratos bilaterais buscando mitigar o risco do portfélio.

Além disso, esta curva considera o risco associado a alta contratacdo, conhecido como risco de
quantidade, ao ndo contratar 100% da sua garantia fisica, uma vez que geradores hidricos possuem
seu perfil de geracdo atrelado a incertezas hidrolégicas e hd uma correlacdo negativa entre os Precgos
de Curto-Prazo e a produgdo do sistema hidrico. Neste sentido, mesmo para os precos acima de 120
R$/MWh, é reservado um percentual da geragdo como protegdo contra os cenarios de baixa produgdo
hidrica e altos precos no mercado de Curto-Prazo, percentual este conhecido como hedge hidrolégico,
mencionado anteriormente.

==PLD Simulado ====PLD Robusto K=2 ==t==PLD Robusto K=6 ==w=PLD Robusto K=10 ==x =Neutro ao Risco
120

o
o
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Quantidade Otima Contratada (avgMW)

: : % T
50 60 70 80 920 100 110 120 130 140 150

Prego do Contrato (R$/MWh)
Figura 6 — Curva de Disposicdo a Contratar para uma companhia geradora hidrelétrica.

18



\‘ Projeto de Graduagao

’)! [I[[ DEPARTAMENTO
DE ENGENHARIA

i ELETRICA
E importante reparar o comportamento da curva para os diferentes valores do pardmetro K. Este
parametro é uma medida de conservadorismo referente ao PLD. Observa-se que, para valores
pequenos, exemplo K = 2, o prego inicial de contratagdo é 110 R$/MWh com uma contratacdo de,
aproximadamente, 65 MWmed. A medida que o valor de K aumenta, que representa uma reducdo no
conservadorismo no PLD de estresse, com mais meses fora do PLD de referéncia, vemos uma redugdo
no preco inicial de contratacdo. Este comportamento se deve ao aumento da agressividade do PLD
contra o gerador. Assim, ele passa a utilizar a protecdo dos contratos bilaterais, mesmo que a pregos
menores, para se proteger desta agressividade.

Uma comparagdo interessante a ser feita € a CDC utilizando o modelo robusto e a CDC com cenarios de
PLD. Podemos plotar o Custo Econdmico no Curto-Prazo (CEC) utilizando o PLD de estresse para
diferentes valores de K e o PLD simulado. Este custo é dado por —2;; (negativo da renda liquida no
curto prazo). Observamos, na Figura 7, que a inclinacdo da reta de regressdo é maior que um,
indicando que os cenédrios de PLD simulado® sdo sistematicamente mais pessimistas que os de PLD de
estresse até K = 10.

180,0 180,0
__ 1600 * __ 1600 *
o o
g 1400 § 1400
- 1200 * o 1200 &
1000 z 1000 y=1,0173x-2,7824
g , ® v=1,9446x +2,6814 g ' ® R3=0,9498
= P s —
5 800 Py & R}=0,904 S5 800 L
B 600 & B 600
5 ) S
E 400 £ 400
" wv
é 20,0 é 20,0

0,0 0,0
-20,0 f -20,0 \
20,0 0,0 20,0 40,0 60,0 80,0 -20,0 30,0 80,0 130,0 180,0
CEC Robusto (K = 2) (Mil R$ / ano) CEC Robusto (K = 10) (Mil RS / ano)

Figura 7 - CEC Simulado versus CEC Robusto para K = 2 e K = 10.

Como podemos observar na Tabela 1, a partir de K = 10, a inclinacdo da reta de regressao passa a ser
menor que um, indicando que, a partir destes valores de K, o PLD de estresse passa a ser mais
pessimista que o simulado.

K 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Coef. Angular 2.36 1.94 1.67 1.47 1.33 1.22 1.14 1.09 1.05 1.02 1.00 0.98

Tabela 1 - Coeficientes angulares das regressées do CEC Simulado nos CEC Robustos para diferentes valores de K.

Por fim, é importante ressaltar que, apesar de este estudo de caso ser a construcdo de uma CDC para
uma hidrelétrica, esta metodologia pode ser utilizada em muitas outras aplicagdes, substituindo
cenarios estocasticos do PLD pela robustez do modelo apresentado, como exemplo, a decisdo do
portfélio 6timo de energia renovavel de uma comercializadora.

Além disso, esta metodologia ndo &, necessariamente, substitutiva a metodologia atual de simulagdo de
cenarios de prego. Este modelo apresentado pode ser utilizado concomitantemente ao modelo com o
preco estocastico de diversas maneiras. Um exemplo seria encontrar uma contratacdo com a
metodologia atual [2] com restricdo de que o CVaR da renda utilizando o PLD de estresse seja superior
a um valor especifico determinado pelo tomador de deciséo.

Desta forma, ndo nos propomos a apresentar um modelo que substitua a forma atual de atuagdo dos
agentes do setor e sim uma alternativa a ela podendo ser usada separada ou concomitantemente a
forma atual de diversas formas.

*0s cenarios de producdo foram obtidos aplicando-se as regras do MRE para um caso baseado no PMO de abril de 2007.
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6. Conclusao

Este trabalho foi elaborado de uma pratica muito comum no setor elétrico, especialmente entre as
comercializadoras. Para elas, a metodologia de formacdo de seu portfolio estd baseada em uma
contratacdo tal que este portfolio sobreviva a 2 ou 3 meses seguidos com o PLD no teto. Com isso,
neste trabalho formalizamos matematicamente esta pratica, levantando e respondendo dois
guestionamentos: i) sera que o pior que pode acontecer para uma comercializadora é meses seguidos
com o PLD no teto? ii) serd que o teto €, de fato, o pior que pode acontecer?

A resposta para estes questionamentos esta na Figura 4. Quanto a i), nem sempre meses seguidos é o
pior que pode ocorrer para um comercializador, podendo ser meses distantes e complementares como
janeiro e agosto, dependendo apenas da geragdo. Em relacdo a ii), o piso pode ser o pior cenario uma
vez que se tenha excesso de energia e o pior é subvalorar o PLD resultando uma renda insatisfatoria no
més.

Em suma, neste trabalho estabelecemos uma nova metodologia de construgdao da Curva de Disposicao
a Contratar para uma geradora hidrelétrica, utilizando um mix entre otimizacdo robusta e estocastica,
robusta ao PLD. A metodologia apresentada leva em consideragao a correlacao negativa existente entre
o Preco de Curto-Prazo e a producdo do sistema hidrico, protegendo o portfélio do gerador contra
cenarios de stress no PLD, mitigando o risco de quantidade.

Uma CDC utilizando dados realistas do sistema elétrico brasileiro foi apresentada, se mostrando
bastante conveniente para as empresas geradoras brasileiras. Futuros desenvolvimentos podem adotar
esta metodologia em substituicdo a utilizagdo de cenarios simulados do PLD, como por exemplo, a
decisdo do portfdlio 6timo de energia renovavel de uma comercializadora.
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