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1 Introducéo

1.1. Motivacgéao

O Mercado de energia elétrica no Brasil e no mundo, principalmente nos
paises em desenvolvimento, vem crescendo a taxas maiores que dos Produtos
Internos Brutos. No mesmo passo o volume do mercado livre brasileiro cresceu e
ja representa 25% de toda a energia do Sistema Interligado (www.ccee.org.br)
Estudos realizados pela consultoria Andrade e Canellas (Canal Energia, 2011)
mostram que o potencial deste mercado é de 51% do Sistema Interligado. Esta
tendéncia faz com que o mercado de atuacdo das comercializadoras seja cada vez
mais promissor e 0s novos produtos associados as contratacdes bilaterais de
energia serdo cada vez mais valorizados pelos consumidores e poderdo ser
decisivos para a definitiva consolidacdo do Ambiente de Livre Contratacdo
(ACL). Produtos como, por exemplo, a comercializacdo de derivativos de energia
para hedge® permitira aos consumidores adquirir contratos futuros de energia com
menor risco.

No Brasil, o comportamento dos pre¢os da energia elétrica no mercado de
curto prazo (PLD - Preco de Liquidacdo das Diferencas) é especialmente incerto.
A justificativa para esse comportamento € algo paradoxal, pois uma das principais
vantagens da geracdo hidraulica de energia elétrica no Brasil € a possibilidade de
armazenagem de grandes volumes de &gua, de maneira & regular a vaz&o dos rios
e garantir geracdo de energia para cenarios de estiagem. Entretanto, atualmente
com a elevacgdo da construcdo de projetos de hidrelétrica a “fio d’agua” o sistema
depende cada vez mais da afluéncia presente, pois a razdo entre a capacidade de
armazenamento e a demanda é cada vez menor.

Diante disto o gerenciamento do despacho é influenciado pela afluéncia e
pelo nivel dos reservatorios, sendo que a incerteza no inicio de cada periodo
hidrolégico € muito grande. Como conseqiiéncia, a forte incerteza sobre o preco
da energia elétrica implica em risco para todos os agentes econémicos do setor,

em particular aos geradores e comercializadores.

! Em finangas, uma estratégia de hedging consiste em realizar um determinado investimento com o
objetivo especifico de reduzir ou eliminar o risco de outro investimento ou transagéo.
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Em janeiro de 2008 o prego de curto-prazo (PLD) no Brasil chegou ao
valor maximo de cerca de 500 R$/MWh e ndo tem sido incomum em sistemas
hidraulicos como o brasileiro volatilidades superiores a 100% nos precos de curto-
prazo.

Por outro lado no sistema elétrico brasileiro existem influéncias “externas”
ao modelo de precificagdo como a aplicagéo dos procedimentos operativos: “nivel

2 ~ . 3 .
” e a “curva de aversdo ao risco”’ que provocam um “despacho” de usinas

meta
térmicas nao apontadas no modelo e criam uma “artificialidade” no preco. O uso
destas usinas térmicas na programacdo didria do Operador Nacional do Sistema
reduz a necessidade de geracdo hidraulica e como consequéncia geram um
aumento do nivel dos reservatorios e, provavel, posterior reducdo do prego.

Esta diminuicdo do preco verificada na pratica nos meses seguintes a
aplicacdo dos procedimentos operativos, ndo é apontada no primeiro momento
pelo sistema computacional atual, e decorre do fato do nivel real dos reservatérios
tenderem a ficar acima do esperado pelo modelo que ndo “enxerga” o despacho
das térmicas mencionado no paragrafo anterior.

Além disso, nos meses seguintes quando é inserido nos dados de entrada
um nivel de reservatorio mais alto o Newave* verifica o excesso de agua (matéria
prima de geracdo mais barata) e a aponta, com atraso, 0S pre¢cos mais baixos que
nas rodadas do modelo dos meses anteriores.

No Brasil, além do Newave, pode-se verificar alguns estudos de modelo
com abordagens para a previsao dos precos tais como os modelos empiricos
(Silva, 2001), as séries temporais (Sousa, 2003; Amaral, 2003; Amaral & Souza,
2002) e os modelos baseados no despacho (PSRI, 2000), que séo utilizadas por
alguns agentes em complemento ao sistema atual, mas o uso do Newave é muito
preponderante as demais que ainda ndo apresentaram, na pratica, resultados

confiaveis.

2 Nivel minimo de partida previsto para os reservatério no inicio do periodo imido (novembro) e
caso o modelo aponte que os niveis poderdo ser violados algumas térmicas “definidas pelo CMSE”
sdo despachadas “fora da ordem de mérito”

% Curva mensal e bianual de armazenamento dos reservatorios por submercado na qual quando é
verificada a “violagdo” deste limite todas as térmicas do subsistema sdo acionadas “fora da ordem
de mérito”

* Sistema computacional utilizado pelo ONS com o objetivo de otimizar a politica de operagio
energética num horizonte de médio prazo (5 anos) e também, em consjunto com o Decomp, para
gerar os pre¢os do mercado de curto-prazo (PLD).
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Nos mercados de energia desenvolvidos, como na Europa e nos Estados
Unidos, é comum a negociacao de flexibilidades tais como: take or pay, opcdes de
compra, opcOes de venda, contratos collar e demais produtos tipicos do mercado
financeiro de derivativos. O calculo do preco destas opcbes, quando existem
fatores de incerteza, que neste caso é o prego de curto-prazo, pode ser feitos por
diversos métodos tradicionais. Entretanto, a maioria dos modelos de precificacdo
de opcdes utilizada no mercado financeiro se mostra deficientes quando utilizados
no setor elétrico, valorando de maneira irreal as opgdes e conseqlientemente
podendo conduzir ao decisor a alternativas errbneas na avaliacdo de transacdes
comerciais. Esta valoragdo incorreta é justificada devido as caracteristicas da
distribuicdo de probabilidade dos precos de curto prazo de energia elétrica. J& 0s
métodos baseados em simulacdo de Monte Carlo sdo mais apropriados por serem
uma técnica mais indicada para problemas de alta dimensionalidade ou

pardmetros estocasticos.

1.2. Objetivo

Este trabalho tem por objetivo propor uma metodologia que, empregando
técnicas de inteligéncia computacional e estatistica, seja uma alternativa mais
eficiente que os métodos tradicionais de precificacdo das flexibilidades
contratuais. Nele é proposto o estudo e modelagem de um processo estocastico
que melhor represente a formacéo de preco de curto-prazo no Brasil e com 0 uso
da metodologia de opcdes reais calcular o preco de opcbes de compra e venda de
energia e flexibilidades contratuais por meio de simulacdo de Monte Carlo,
visando facilitar o célculo para obtencdo da curva 6tima de deciséo para precificar

opcodes de venda ou compra energia e/ou flexibilidades.

1.3. Descricéo da Dissertacéao

A pesquisa foi elaborada com as seguintes etapas:

a) Mercado de energia brasileiro: Neste item foi estudado o modelo atual
do setor e suas principais particularidades, com aprofundamento no
Ambiente de Contratacdo Livre que é o alvo deste trabalho.

b) Processo de formacdo de preco no Brasil: Foi estudado o modelo

computacional atualmente empregado no setor elétrico (Newave/Decomp)
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(CEPEL, 1999a; CEPEL, 1999b) e seus impactos no mercado de
contratacao.

Teoria de opcdes reais e derivativos: Este estudo contou com pesquisa
bibliografica sobre teoria de opcGes financeiras (Hull, 2005), como base
para opcOes reais (Dixit & Pindyck, 1994; Copeland et al., 2001;
Trigeorgis, 1996), estudo dos mercado de derivativos e as principais
formas de célculo (Dixit & Pindyck, 1994; Hull,2005).

Processos estocasticos: Apresenta-se os diferentes processos estocasticos
utilizados para representar incertezas de mercado (como por exemplo, o
preco de uma commodity), tais como 0 movimento Geométrico Browniano
(Dixit & Pindyck, 1994; Hull, 1999; Lazo, 2004), e o Movimento de
Reversdo a Média e o Processo de Reversdo a Média com Saltos
(Schwartz, 1997).

Algoritmo genético: Foram estudados os principios e principais
caracteristicas (conceitos, parametros e operadores genéticos) dos
Algoritmos Genéticos (Goldberg, 1989; Koza, 1992; Michalewicz, 1996).
Modelo de processo estocastico para preco de energia: Foi elaborado
um modelo de previsdo de precos tomando por base 0 processo estocastico
de reversdo a média e as particularidades do sistema de geragdo de energia
no Brasil.

Definicdo do modelo para obter uma regra Otima de decisdo
empregando algoritmo genético: Foi proposto um modelo baseado em
simulacdo Monte Carlo e Algoritmos Genéticos para calculo do valor das
opcOes contratuais no mercado de energia elétrica. Na definicdo deste
modelo utilizam-se func¢Ges logaritmicas e pontos livres para aproximar as
curvas de gatilho de cada opcao (Lazo, 2004; Dias, 2000; Dias, 2001).

1.4. Contribuicdes

As principais contribuicdes deste trabalho foram:

e A definicdo de uma metodologia para modelar um processo estocéastico

baseado no processo de reversdo a média empregando um algoritmo
genetico (Goldberg, 1989; Koza, 1992; Michalewicz, 1996) para
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determinar os parametros desse processo que melhor representava a
formacéo de precos no curto-prazo com horizonte de até 12 meses.

e A definicdo de um modelo para determinar uma regra de decisdo 6tima
(Lazo, 2004; Dias, 2000; Dias, 2001) e conseqiiente valoracdo das opgdes

de compra e venda de um contrato bilateral de energia no mercado livre.

1.5. Organizacao da Dissertacao

Esta dissertacdo esta organizada em 10 capitulo.

O capitulo 2 relata o novo modelo do setor elétrico brasileiro
implementado em 2004 no pais e que vigora até os dias atuais. Neste capitulo
serdo mostradas as principais caracteristicas deste modelo e os ambientes de
contratacdo de energia existentes.

No capitulo 3 sera discutido o modelo utilizado pelo Operador Nacional
do Sistema para o despacho das usinas do sistema interligado, que atualmente
também é utilizado para formacdo do preco de energia no curto prazo e que
também apresenta como dado de saida previsdo de precos para um horizonte de
até 5 anos e por isso influencia nas decisdes de médio e longo prazos.

O capitulo 4 resume a teoria de opc¢des reais e de derivativos descrevendo
0s tipos mais comuns e o método de precificacdo e avaliacdo, além dos principais
derivativos j& utilizados no mercado de energia brasileiro.

No capitulo 5 € apresentada a técnica de Computacdo Evolucionaria
utilizada neste trabalho: Algoritmo Genético. Nesta etapa sdo descritos seus
conceitos basicos, pardmetros e operadores geneticos.

O capitulo 6 descreve 0s processos estocasticos: Movimento Geométrico
Browniano, Movimento de Reversdo a Média (MRM) e Movimento de Reversao
a Média com saltos apresentando em quais estudos estas metodologias sdo
enquadradas.

No capitulo 7 descreve o modelo proposto de um processo estocastico
baseado no MRM e considerando as particularidades do sistema interligado
nacional (SIN), ou seja, foram combinados dois movimentos de reversdo a média:
um para quando o preco corrente estava abaixo da média de longo prazo e outro

para quando o0 preco encontrava-se acima. Para tanto foram utilizados algoritmos
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genéticos para obtencdo dos pardmetros desses processos estocastico a fim de
representar de forma mais realista a formagé&o de prego no Brasil.

O capitulo 8 descreve a metodologia proposta para o calculo do valor de
opcdes reais, fazendo uso de técnicas de inteligéncia computacional, unidas as
técnicas estatisticas e a simulacdo Monte Carlo

O capitulo 9 apresenta os estudos de caso em que 0 processo estocastico
definido é utilizado em conjunto com o Algoritmo Genético e simulacdo de monte
Carlo para obter a regra 6tima de decisdo e o preco de opcbes na compra de
energia de um contrato bilateral.

O capitulo 10 apresenta as conclusdes baseado nos resultados obtidos e na
eficacia e aplicabilidade no setor, além da proposta para os trabalhos futuros que
tem por objetivo sugerir estudos adicionais que poderdo aperfeicoar os modelos e

melhoras os resultados.
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