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Resumo

Alzuguir, Andréa Micheli; Aguiar, Alexandre Street (Orientador).
Metodologia para a incorporacao do risco de inadimpléncia no modelo
de contratacdo de geradores renovaveis no mercado brasileiro de
energia. Rio de Janeiro, 2014. 89p. Dissertacdo de Mestrado -
Departamento de Engenharia Elétrica, Pontificia Universidade Catdlica do
Rio de Janeiro.

Nesta dissertacdo sera proposta uma metodologia que contabiliza o risco
de inadimpléncia no mercado, decorrentes de débitos ndo pagos a camara de
comercializacdo de energia elétrica (CCEE) nas estratégias de contratacdo de
geradores renovaveis. As incertezas relacionadas & geracdo e ao preco de curto
prazo sdo consideradas através da simulagdo de cenarios exdgenos ao modelo
como habitual em otimizacdo estocastica. A otimizacdo robusta é empregada
através de conjuntos de incerteza poliédricos a fim de modelar a inadimpléncia do
mercado. Dessa maneira, a metodologia proposta se baseia em um modelo
matematico hibrido, robusto e estocastico. De forma mais objetiva, um modelo de
dois niveis é proposto com tantos problemas de segundo nivel quanto o nimero de
cenarios considerados para a producdo renovavel. No primeiro nivel, as decisfes
de contratacdo sdo feitas. Em seguida, para cada cenario de geracdo, o problema
de segundo nivel encontra a pior inadimpléncia com base na carteira de contratos
encontrados pelo primeiro nivel. Para resolver o problema, 0 modelo de dois
niveis € reescrito como um problema linear equivalente de um unico nivel. O
perfil de risco do agente é definido por meio do conhecido valor condicional em
risco (conditional value-a-risk), uma medida coerente de risco. Para ilustrar a
eficacia do modelo de contratacdo, sdo realizados estudos de casos com dados

realistas do sistema de energia brasileiro.

Palavras-chave
Conditional value-at-risk; contratos de energia; inadimpléncia; geragéo

renovavel; otimizacdo robusta; otimizacéo estocastica; risco de mercado.
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Abstract

Alzuguir, Andréa Micheli; Street, Alexandre (Advisor). Methodology for
incorporating the default risk on the renewable generator contracting
model in the Brazilian energy market. Rio de Janeiro, 2014. 89p. MSc.
Dissertation - Departamento de Engenharia Elétrica, Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

In this dissertation we propose a new methodology to account for the
market default risk, arising from debts not paid to the market clearing house, in
the renewable generators contracting strategy. Renewable generation and spot
price uncertainties are considered through exogenous simulated scenarios as
customary in stochastic optimization. Robust optimization with polyhedral
uncertainty sets is employed to account for the market default. Thus, the proposed
methodology is based on a hybrid robust and stochastic mathematical program.
More objectively, a bi-level model is proposed with as many second-level
problems as the number of scenarios considered for the renewable production. In
the first level, contracting decisions are made. Then, for each generation scenario,
a second-level problem finds the worst-case default based on the portfolio of
contracts found by the first level. To solve the problem, the bi-level model is
rewritten as a single-level equivalent linear problem. The agent’s risk profile is
defined by means of the well-known conditional value-at-risk coherent risk
measure. To illustrate the effectiveness of the contracting model, case studies are

performed with realistic data from the Brazilian power system.

Keywords
Conditional value-at-risk; contract market; default risk; market risk;

renewable generation; robust optimization; stochastic optimization.
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Notacéao

Funcoes

CVaR,(.) Funcdo valor em risco condicional segundo um nivel de significancia
.

E() Valor esperado — soma ponderada sobre variaveis aleatorias.

VaR,(.) Funcdo valor em risco segundo um nivel de significancia «a.

RMCP-H( ) Renda total do agente no Mercado de Curto Prazo (MCP) para cada
ano a do histérico (R$).

RMCP-I(y Renda total do agente no Mercado de Curto Prazo (MCP)
considerando a inadimpléncia (R$).

RMCP-I" YRenda total do agente no Mercado de Curto Prazo (MCP)
considerando a inadimpléncia 6tima (R$).

RI'() Renda total do agente considerando a inadimpléncia (R$).

R'() Variavel aleatoria da renda total do agente considerando a
inadimpléncia (R$).

R () Renda total do agente considerando a inadimpléncia étima (R$).

R" () Variavel aleatéria da renda total do agente considerando a

inadimpléncia 6tima (R$).

RE(Q) Renda total do agente para o cenario s considerando a inadimpléncia
étima (R$).

p(.) Medida de risco genérica que define o perfil de risco do agente.

Parametros

Ct Custo de geracdo do agente no més t (RS/MWh).

G, Variavel aleatéria da quantidade de energia produzida pelo agente no
més t (MW).

Gia Quantidade de energia produzida pelo agente no més t do ano a do

historico (MW).

Ges Quantidade de energia produzida pelo agente no més t e do cenario s
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$a

$s

£

(MW).

Garantia fisica do gerador (MWmédio).

Numero de horas no més t (h).

Numero de horas no més t do ano a do historico (h).

Numero suficientemente alto para os limites da CF (55) e (56).
Numero suficientemente alto para os limites da CF (58) e (59).
Numero suficientemente alto para os limites da CF (61) e (62).

Preco mensal de um contrato de venda (R$/MWh).

Probabilidade associada ao cenério s.

Parametro do nivel de significancia de uma medida de risco.

Conjunto dos parametros de incerteza para todo més t, excluindo a
inadimpléncia.

Conjunto dos parametros de incerteza para todo més t, incluindo a
inadimpléncia.

Conjunto dos parametros de incerteza para todo més t, discretizados
para cada ano a, excluindo a inadimpléncia.

Conjunto dos parametros de incerteza para todo més t, discretizados
para cada cenario s, excluindo a inadimpléncia.

Conjunto dos parametros de incerteza para todo més t, discretizados
para cada cendrio s, incluindo a inadimpléncia.

Pardmetro de ponderagéo entre as medidas de risco.

Variavel substituta para o produto 6,,6;.

Variavel aleatéria do PLD no més t (R$/MWh).

Valor do PLD no més t do ano a do histérico (R$/MWh).

Valor do PLD no més t do cenario s (R$/MWh).

Vetor dos parametros que definem a inadimpléncia.

Vetor dos parametros 6timos que definem a inadimpléncia.

Vetor dos parametros substitutos que definem a inadimpléncia.
Parametro que limita a frequéncia da inadimpléncia.

Parametro que limita a profundidade da inadimpléncia (%).

Conjunto de incerteza que limita o vetor de parametros 6.

Conjunto de incerteza que limita o vetor de parametros 6.

Conjunto de incerteza que limita a inadimpléncia segundo o vetor de
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Xs

parametros @ para cada ano a.
Conjunto de incerteza que limita a inadimpléncia segundo o vetor de

parametros @ para cada cenario s.

Variaveis de Decisdo

Fq

QV

Qv

Variavel auxiliar da diferenca positiva entre a renda modelada e a
histérica para cada ano a do histérico (R$).

Quantidade mensal de energia associada a um contrato de venda
(MW).

Quantidade mensal 6tima de energia associada a um contrato de venda
(MW).

Quantidade mensal de energia associada a um contrato de venda no
ano a do histoérico (MW).

Variével aleatdria da inadimpléncia no més ¢ (%).

Vetor com as inadimpléncias de todos 0s meses ¢ e para cada ano a
(%).

Vetor com as inadimpléncias de todos 0os meses ¢ e para cada cenério s
(%).

Inadimpléncia no més ¢t do ano a do historico (%).

Inadimpléncia no més ¢ do cenario s (%).

Variavel auxiliar para o calculo do cvaRr,.

Variavel auxiliar para o calculo do cvaRr,.

Variaveis Duais de Decisdo

Ots

Varidvel binaria auxiliar para CF definida em (57).
Variavel binaria auxiliar para CF definida em (60).
Variavel binaria auxiliar para CF definida em (63).
Variével dual referente a restricdo primal (44).
Variavel dual referente a restricdo primal (32).
Variavel dual referente a restricdo primal (45).
Variavel dual referente a restricdo primal (46).

Variavel dual referente a restricdo primal (31).
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Conjuntos

A
S
T

Conjunto de anos do historico.
Conjunto de cenarios.

Conjunto de meses no horizonte considerado.
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1
Introducao

11

O Mercado de Energia no Brasil

O setor elétrico brasileiro é baseado em um sistema hidrotérmico com
predominancia de hidroelétricas, onde cerca de 75% da geracdo € proveniente
desta fonte [1]. Trata-se de um sistema com uma topologia hidrica aninhada,
possuindo diferentes donos ao longo de uma mesma cascata e reservatorios com
regulacdo plurianual de capacidade [1]-[8]. A rede de geracdo e transmissao de
energia é caracterizada como o Sistema Interligado Nacional, ou SIN, e € um dos
maiores sistemas interligados nos dias atuais. Sua presenca se da nas cinco regifes
onde apenas 3,4% da capacidade de geracdo do pais sdo independentes desse
sistema, e, em sua maioria, sdo sistemas isolados localizados na regido norte,
principalmente na regido amazénica [1][8]. O SIN é controlado pelo Operador
Nacional do Sistema, ONS [4], que devido a complexidade de se coordenar um
sistema com estas caracteristicas, mantém sua operagcdo de maneira centralizada.

Um esquematico do SIN é apresentado a seguir.
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Sistema de Transmissdo 2010 - 2013

Horizonte 2013

Reda de Transmissio

Tensio kV 2010
230 43,2506
345 10.060,5
440 6.670,5
500 34,3717
€00 CC 1E12.0
750 26830
Sist. Interligado 98.648,3

Figura 1: Sistema Interligado Nacional (SIN) para o horizonte de 2013 - Fonte: [1].

Neste sistema, 0 preco da energia praticado no curto prazo é dado pelo
preco de liquidacdo de diferencas, ou PLD, sendo também conhecido como preco
spot. Este é obtido a partir de um modelo de otimizacéo para operacdo do SIN
presando pelo uso 6timo da &gua. Essa otimizacdo cabe ao ONS [4] e € realizada
através da técnica de programacao dinamica dual estocastica (PDDE) [9] aplicada
ao problema de coordenacao do sistema hidrotérmico ideal [4].

Assim, o PLD ¢ obtido semanalmente pelo custo marginal de operacéo
(CMO) da energia em cada subsistema [2] e patamar de carga. De maneira mais
objetiva, este prego é equivalente ao CMO limitado por um preco méximo (PLD
méaximo) e minimo (PLD minimo) determinado anualmente pela Aneel, Agéncia
Nacional de Energia Elétrica [3].

Um fato estilizado da coordenagéo hidrotérmica via PDDE € a auséncia de

um preco adequado que conduza a expansdo do sistema, 0 que se deve a alta
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volatilidade dos custos marginais de energia. Dessa forma, em marco de 2004, um
novo marco regulatério [10]-[13] foi estabelecido com base em trés principais
diretrizes: (i) todos os consumidores devem possuir 100% de sua demanda
contratada, (ii) todo contrato deve estar associado a uma garantia fisica, e (iii)
geradores devem competir por contratos em dois ambientes de contratagdo. As
duas primeiras diretrizes criaram uma ligacdo entre o crescimento da carga e da
expansdo da geragdo, uma vez que 0s contratos garantem uma maior estabilidade
ao fluxo de caixa dos geradores. Ja o terceiro pode ser interpretado como um
incentivo para os geradores a oferecer precos baixos.

Outro fator importante, levantado por (iii), é a existéncia de dois diferentes
ambientes para a comercializagdo da energia produzida neste sistema [2]. O
Ambiente de Comercializagdo Regulado (ACR) é onde todas as empresas de
distribuicédo estdo autorizadas a comprar contratos por meio de leildes publicos. Ja
o conhecido como Ambiente de Comercializacdo Livre (ACL) é onde os grandes
consumidores e empresas comerciais negociam contratos bilaterais futuros, sendo
estes mais flexiveis uma vez que permitem aos agentes estabelecer livremente
suas clausulas contratuais.

No mercado de energia elétrica brasileiro, mais especificamente no ACL,
as diferencas entre as quantidades produzidas/demandadas pelos
geradores/consumidores e a quantidade total de contratos devem ser liquidados
mensalmente a preco spot. Este fato implica na existéncia de um terceiro mercado
conhecido como mercado de curto prazo (MCP), onde ocorre o ajuste entre tais
montantes. A instituicdo responsavel por este processo é a Cémara de
Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) [2]. Assim, ao final de cada més os
agentes assumem posi¢coes positivas (credores) ou negativas (devedores) frente ao
mercado, onde as perdas financeiras devido aos débitos dos devedores sdo
partilhadas entre os credores na proporcao de sua exposicao [2]-[3].

Este risco de ndo recebimento proveniente do processo de liquidacdo foi,
por muito tempo, desconsiderado. No entanto, o aparente aumento da
inadimpléncia no MCP, e casos recentes como aconteceu com a Petrobras (a
principal empresa de energia do Brasil) em novembro e dezembro de 2012 [14],
provocou uma mudanga no comportamento dos agentes. A fim de n&o se exporem
positivamente, muitos passaram a vender contratos de curtissimo prazo a precos

abaixo dos praticados no mercado, em geral PLD + desagio [15], de modo a
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anular o risco de sofrer uma inadimpléncia. Ainda que esta ndo seja a melhor
estratégia, por hora a mesma surtiu efeito positivo. Além disso, a fim de evitar
novas inadimpléncias, instituicbes do setor passaram a promover o desligamento
de agentes que violam a regulacdo, entre elas 0 ndo pagamento ao estarem em
débito com o mercado [4]. Assim, é importante considerar a incerteza associada a
esta renda, incorporando o risco de inadimpléncia do mercado no processo de
contratagdo, uma vez que isto limitara a exposi¢cdo do agente e, portanto, as
possiveis perdas decorrentes da tomada de decisdo.

A partir da visdo geral do setor apresentada, as subsecdes que seguem tém
por objetivo trazer um maior detalhamento dos topicos relevantes para o

entendimento deste trabalho.

111

Ambientes

Conforme mencionado, o mercado de comercializacdo de energia estd
dividido em dois tipos de ambiente onde os agentes podem atuar, séo eles o ACR
e 0 ACL. Os agentes que celebrarem contratos em quaisquer dos ambientes
devem registrd-los na CCEE [2] a fim de que ocorra a contabilizacdo dos
montantes contratados, gerados e consumidos de energia. Assim, a diferenca entre
esses valores sera liquidada no MCP a PLD do més de referéncia. Logo, no MCP
ndo existem contratos. Pagamentos e recebimentos ocorrem de forma multilateral,
ou seja, a contraparte de qualquer agente é o préprio mercado. Ainda que esses
contratos sejam puramente financeiros, todos, sejam eles celebrados no ACR ou
ACL, devem possuir respaldo fisico (garantia fisica - GF), conhecido como lastro,
a fim de garantir a seguranca do sistema.

No caso do SIN este lastro corresponde a quantidade maxima de energia
gue este sistema pode suprir dado um critério de garantia de suprimento [10]-
[13][16]. O critério atualmente em vigéncia foi definido pelo Conselho Nacional
de Politica Energética (CNPE) e alega que o risco anual de déficit de energia ndo
deve ultrapassar 5% em nenhum subsistema. A GF do sistema € entdo rateada
entre todos os seus empreendimentos de geracdo e, com isso, é obtida a GF de

cada empreendimento individualmente [16].
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A GF possui influéncia direta na comercializacdo de contratos em ambos
0s ambientes uma vez que a mesma limita 0 montante de energia a ser alocado
nestes contratos. No caso de geradores, por exemplo, o total de energia alocada
em contratos de vendas esta limitado a sua GF independentemente da quantidade
de energia que este venha efetivamente a produzir. Ja& para agentes
comercializadores, basta que para cada MW de energia vendida este possua um
contrato de compra que garanta a existéncia desta energia. Em Gltima anélise, a
regulacdo do sistema impOe que sempre haja um gerador para cada MW
contratado no mercado.

Este mercado, conforme mencionado, é dividido em dois ambientes, os
quais sdo restritos a determinados agentes. No ACR estdo apenas presentes 0s
geradores, distribuidores e consumidores cativos, que podem ser residenciais ou
ndo. Cabe observar gque tanto distribuidores quanto consumidores residenciais séo
exclusivos do ACR, ndo podendo atuar no mercado livre. A compra e venda de
energia no ACR por geradores e distribuidores é regida por um tipo de contrato
padréo, sem flexibilidade de negociacdo, chamado de Contato de Comercializacéo
de Energia Elétrica no Ambiente Regulado, CCEAR [2]. Esses contratos ocorrem
por meio de leilGes de energia realizados pela CCEE, por delegacédo da Aneel [3],
que é o 6rgao regulador do setor. O critério utilizado € o da menor tarifa visando
ao menor custo e eficiéncia neste ambiente. Os tipos de leildo vigentes atualmente
no mercado sdo de: Fontes Alternativas, Excedentes, Estruturante, Energia de
Reserva, Energia Nova, Energia Existente, e Ajuste [1]-[3][8].

No ACL atuam os agentes autoprodutores, produtores independentes,
comercializadores, importadores e exportadores e consumidores livres e especiais.
De maneira oposta ao ACR, o ACL preza pela livre negociacgéo, ou seja, volumes,
prazos, precos e tipo de energia sdo estabelecidos bilateralmente entre os agentes.
Essa flexibilidade traz vantagens como negociacao direta com o fornecedor de sua
escolha, adequagcdo de compra/venda ao processo de consumo/producao,
possibilidade de precos mais competitivos, entre outras. No entanto, € preciso que
este processo ocorra de forma cuidadosa para nao trazer riscos e exposicoes

significativas ao agente.
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1.1.2

Agentes

A comercializacdo de energia no mercado brasileiro envolve diversos
agentes, cada um deles possuindo caracteristicas préoprias que diferem seu modo
de atuacdo nos ambientes de negociacao apresentados [2]. Primeiramente, podem-
se classificar estes agentes em atuantes no mercado regulado ou no mercado livre.

O mercado regulado envolve trés classes de agentes. Os fornecedores [2],
sejam eles produtores ou comercializadores [5], leiloam sua energia para as
distribuidoras [18], as quais revendem a mesma para 0s consumidores cativos [2],
residenciais ou ndo. Vale ressaltar que os comercializadores podem apenas atuar
no ACR através dos leildes de ajuste [2][3].

Em contrapartida, o mercado livre permite maior flexibilidade para os
consumidores livre e especial [17], j& que os mesmos podem escolher seus
proprios fornecedores. De maneira geral, o intermédio que pode ocorrer entre
gerador e consumidor é feito através dos comercializadores, que por negociarem
grandes volumes de energia entre diversos agentes, possuem um alto poder de
barganha, obtendo, em geral, melhores precos em suas negociagoes.

Cabe ressaltar que no ACL é comum a negociacdo de contratos de até 5
anos, o que dificulta a viabilizagdo de novos empreendimentos de geracéo.
Devido a isto, € mais comum uma maior presenca de geradores em leildes, ou
seja, no ACR, onde contratos de longo prazo sdo mais frequentemente
negociados. Dessa forma, a presenca dos geradores no ACL ocorre, em geral, nos
casos onde o gerador ndo estd com 100% de sua GF contratada nos leildes.

Além dos agentes mencionados, ainda ha a presenca de agentes
produtores, auto ou independentes, que podem atuar em ambos 0s ambientes,
além de possuir livre acesso aos sistemas de distribuicdo e transmissdo [19]. E
valido lembrar também que caso a energia consumida seja menor que a contratada
pelos consumidores, estes ndo podem revendé-la no mercado, ainda que possa

haver excecdes. Um resumo das relacGes descritas é apresentado a seguir.
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ACR ACL

Geradores
Geradores

2V

Distribuidoras L/;l x

O

Consumidor Comercializadores |:> Consumidores
Cativo livres e especiais

Figura 2: Esquemaético simplificado da relacédo entre agentes no ACR e ACL.

113

Orgé&os e Instituicdes

O marco regulatério de 2004 resultou também na criacdo de algumas
novas entidades ligadas a este mercado, manteve outras e alterou algumas ja
existentes. A atual estrutura vigente no setor ¢ mostrada na Figura 3 a seguir.

Conselho Nacional de
Politica Energética

Comité de Menitoramento Ministério de Minas e
do Setor Elétrico Energia

Empresa de Pesguisa
Energética

Agéncia Nacional de -

Energia Elétri ) . N
Operador Macional do Mergta setnca h* Camara de Comercializacao

Sistema Elétrico de Energia Elétrica

Figura 3: InstituigcGes do setor elétrico brasileiro — Fonte: CCEE [2].

O MME e o CNPE s&o instituicbes que pouco foram modificadas com o

marco regulatério e mantiveram suas func6es de conducdo da politica energética
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do pais e assessoramento a presidéncia da republica, respectivamente. Houve
também a criacdo do CMSE e da EPE [8]. O primeiro se responsabiliza por
avaliar permanentemente a seguranca de suprimento de energia. O segundo €
responsavel pelo planejamento do setor elétrico no longo prazo [20].

O bloco inferior da figura apresenta trés instituicbes fundamentais para o
setor de energia brasileiro. O ONS é o responsavel pela operacdo, supervisao e
controle do SIN [4]. A Agéncia Nacional de Energia Elétrica, Aneel, atua como
regulador do setor, [3][21][22]. J& CCEE foi criada para substituir o antigo
Mercado Atacadista de Energia (MAE) [2]. Trata-se de uma instituicdo sem fins
lucrativos que atua sob autorizacdo da Aneel. Dentre suas principais atribuicdes
estdo apuracdo e divulgagdo do PLD, liquidacdo financeira das transagdes
ocorridas no ACL, contabilizacdo dos montantes de energia comercializados e

realizacédo dos leildes no ACR.

1.2

Incertezas do Mercado

Como pdde ser observado, este mercado possui um alto nivel de
complexidade. Logo, para que 0 agente possua uma boa estratégia de atuacéo €
preciso que este considere as incertezas presentes no mesmo, evitando assim
exposicOes desnecessarias. Isto garantird ndo apenas uma minimizacdo de
possiveis perdas, mas tambem trara maior seguranca para o sistema.

Diversas razdes sdo apontadas como fonte desta incerteza, dentre elas: a
alta volatilidade do PLD nos ultimos tempos, condi¢des adversas de afluéncia,
atrasos em projetos de geracdo e transmissao, dentre outros. Além disso, um
instavel cenario macroeconémico devido a uma crise econémica e de confianca
global tem impactado o setor de modo que ndo apenas as margens de manobra dos
agentes vém se restringindo, como tambem a captacéo de recursos encontra-se em
um momento de dificuldade. Dessa forma, € necessario que a tomada de deciséo
sobre a contratacdo considere certos riscos presentes neste mercado.

Primeiramente, existe o risco regulatério, o qual traz bastante instabilidade
ao setor como um todo. H& também o risco de crédito, ou seja, um risco bilateral
de inadimpléncia da contraparte devedora. Além disso, a atual estrutura do

mercado de energia brasileiro expde 0s agentes ao que pode ser chamado de risco
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de inadimpléncia de mercado. Neste caso, todos 0s agentes que se encontrarem
em posicao credora ao final do processo de liquidagdo podem ndo receber o valor
total devido a inadimpléncia daqueles em posi¢do devedora com o mercado no

curto prazo. As subsecdes a seguir tém por objetivo o detalhamento destes riscos.

121

Risco Regulatério

A legislacdo que regula o mercado de energia elétrica brasileiro é extensa
e vem se formando ao longo de mais de 70 anos. Entretanto, ndo existe um unico
documento que a represente, ou seja, a legislacdo é, na realidade, composta pelo
conjunto de artigos da Constituicdo [10][11], leis complementares, decretos
[12][13], portarias [16], resolucBes normativas, entre outros mecanismos [3]
[21][22].

Além disso, constantes intervengdes governamentais tém agravado a atual
instabilidade do setor, uma vez que estas, em muitas das vezes, ndo vislumbram
seu bem estar, fazendo uso politico do mesmo. Isto leva ndo apenas a perda de
credibilidade dos 6rgédos reguladores, mas também deixam o mercado cada vez
mais engessado e arriscado para 0s agentes. Algumas modificagdes recentes
podem ser observadas, por exemplo, no célculo das garantias financeiras [2],
processo de liquidacdo e de desligamento [3], alem do célculo do PLD [2].

A imprevisibilidade destas agdes, seja por sua frequéncia ou tema, gera um
risco de dificil prevencdo, sendo este considerado como nédo diversificavel [23]-
[25] e, por isso, ndo sendo modeldvel matematicamente para o processo de
contratacdo. Logo, é importante que o agente sempre preze por uma atuagdo
flexivel permitindo manobras que julgue necessarias para minimizar possiveis

impactos negativos, especialmente ao atuar no ACL.

1.2.2

Risco de Crédito

O risco de crédito representa a possibilidade de inadimpléncia, ou seja, de

uma contraparte incorrer em possiveis perdas financeiras, as quais podem ser
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totais ou parciais [25][26]. Ainda que este risco esteja presente em ambos 0s
ambientes, é no ACL que 0 mesmo possui um maior destaque.

Diferentemente do mercado regulado, no ACL a escolha de contraparte é
livre. Logo, o perfil de pagamento da contraparte em questdo pode ser feito a
partir de informacGes publicas ou mesmo disponibilizadas, por exemplo, pelas
agéncias de classificacdo de crédito como a Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch
Ratings dentre as principais [27]-[29]. Além disso, fatores exdgenos como a
situacdo do ambiente macroecondmico, o cendrio climatico, PLD, a regulacéo,
dentre outros, também estdo envolvidos.

Dessa forma, a analise destes dados leva a duas principais informagdes. A
primeira é a probabilidade da contraparte do contrato incorrer em default. Outra
seria qual o tamanho da perda financeira caso este evento ocorra. A flexibilidade
presente neste ambiente possibilita 0 uso de mecanismos para a mitigacdo deste
risco, seja através da formacdo de um portfélio mais robusto as variacdes do
mercado, seja fazendo uso de hedge por garantias, imposi¢do de limites de
transacdo, aplicacdo de juros, entre outras possiveis. Ainda que nem sempre as
informac0es citadas sobre a contraparte estejam disponiveis, uma vez que muitas
dessas informacgdes ndo sdo abertas ao mercado, ainda sim tais mecanismos

possuem um efeito positivo de hedge para o agente.

1.2.3

Risco de Mercado

O risco de mercado é definido como a possivel perda devido a variages
na posicao detida pelo agente [30][31]. No mercado financeiro esse risco €
proveniente de flutuaces cambiais, taxa de juros, preco de acdes, entre outros. Ao
aplicar este conceito ao mercado de energia, outras fontes de incerteza séo
consideradas além dos fatores financeiros como, por exemplo: varia¢cdes na
geracdo, afluéncias, consumo e carga.

No entanto, um fator que tem se tornado notorio nos ultimos anos € o
aumento dos indices de inadimpléncia no que se refere a liquidagdo no MCP [14].
Observa-se que agentes com exposi¢do negativa ndo tem conseguido honrar essa
posicdo. Além disso, a CCEE, 6rgdo que coordena a liquidacdo, ndo se

responsabiliza pela inadimpléncia mensalmente mensurada no mercado. Dessa
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forma, a Camara realiza um rateio dos valores ndo recebidos dentre os agentes
credores de acordo com o tamanho de sua exposic¢do, o que implica na redugéo de
seus recebiveis.

A fim de evitar novas inadimpléncias a Aneel promove o desligamento
dos agentes que infringirem a regulacdo, neste caso aqueles que por qualquer
motivo ndo realizaram a liquidacdo de sua posicdo no MCP. Ainda que esta
medida ndo resolva a questdo da inadimpléncia, a mesma encoraja 0s agentes a
evitar sua exposi¢cdo negativa no mercado reduzindo consequentemente a

percepcao do risco de inadimpléncia pelos demais agentes.

1.3
Motivacao

Como pode ser notado, 0 ACL permite maior flexibilidade ao agente uma
vez que ndo apenas a escolha de contraparte contratual é livre como também os
contratos ndo sdo padronizados como no ACR. Esta liberdade de atuacdo tem
atraido agentes a migrarem para 0 ACL em busca de melhores precos para a
compra e venda de energia, além de uma adequacéo desses contratos ao seu perfil
de consumo ou geracéo, a depender do tipo de agente.

O desafio de determinar a estratégia 6tima (oferta de prego e quantidade)
destes agentes no mercado reflete a maximizacdo de sua renda, levando em conta
o seu perfil de risco. Esta tarefa se torna ainda mais dificil quando se trata de
geradores renovaveis. Ao contrario de agentes consumidores que conseguem
determinar com certa precisdao sua demanda ou de fontes térmicas que podem
controlar a quantidade de energia que geram, as fontes renovaveis nao tem o
controle de sua geracdo, ou seja, ela € estocastica. Isso ocorre por elas néao
poderem prever com suficiente exatiddo as afluéncias dos rios, velocidade do
vento, ou a radiacédo solar. Esse fato, associado as incertezas presentes no valor do
PLD futuro, aumenta significativamente a chance de exposicdo deste agente no
MCP.

Ambas as incertezas ja consideradas no modelo de oferta (geracéo e PLD)
sd0 modeladas pelo uso de cenarios obtidos de maneira exdgena através de
modelos estatisticos disponiveis no mercado [32]. A exposicdo gerada pela

presenca desses fatores podera ser de natureza negativa ou positiva. A exposicao
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negativa implicara na aplicacdo de multas e desligamento caso o agente ndo honre
sua posicdo. Por outro lado, quando a exposi¢do € positiva, 0 agente podera ndo
receber o valor total em questdo, devido a presenca do risco de inadimpléncia de
mercado. Esta inadimpléncia tem sido recorrente, se mantendo em niveis
significativos nos ultimos anos. Conforme mencionado anteriormente, um
exemplo recente ocorreu com a Petrobras que teve de arcar com prejuizos
milionarios por conta da inadimpléncia [14].

Em vista disso, uma medida emergencial que os agentes tém tomado é a
venda de contratos a precos abaixo do praticado no mercado, ou seja, abaixo do
PLD para ndo se exporem no MCP. Este fato foi verificado principalmente no
final de 2012 e inicio de 2013, e agora no final do ano de 2013 e inicio de 2014
novamente, periodos historicamente de PLD mais baixo devido ao periodo
chuvoso, mas que, devido ao atraso e diminuigdo das chuvas nos ultimos anos,
tem apresentado valores extremamente altos. Estes dados foram obtidos através de
relatorios de divulgacdo mensal da BBCE [15]. Assim, para o periodo de 29 de
fevereiro de 2012 até 09 de janeiro de 2014, o grafico de spread, ou seja,
diferenca entre o valor praticado e o de mercado, € medido nas negociagdes no

ACL e dado pela Figura 4 a seguir:
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Figura 4: Spread medido sobre os contratos transacionados no ACL para o periodo de
29 de fevereiro de 2012 até 09 de janeiro de 2014— Fonte: BBCE [15].

Dessa forma, é cada vez mais urgente e relevante a incorporagdo deste
risco na tomada de decis@o de contratacdo dos agentes. Ocorre, no entanto, que
ndo ha na literatura trabalhos que abordam este tema particular do mercado de

energia brasileiro. Além disso, diferentemente das incertezas como geracdo e
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PLD, ndo ha informacdo suficiente disponivel para a elaboracdo de um modelo
estatistico que modele a inadimpléncia. Nesse ponto, a otimizagdo robusta surge
como uma abordagem alternativa, se baseando em parametros intuitivos ao
usuario [33], como seré apresentada adiante nesta dissertacdo. AplicacGes recentes
desta abordagem na tomada de decisdo podem ser vistas em diferentes areas
como: operacdo do sistema[34][35], estratégia de geradores em leildes [36][37],
resposta da demanda e estratégia de consumidores [38][39], integracdo de
veiculos elétricos hibridos [40], dentre outras. Mais recentemente, uma aplicacéo
para 0 modelo de contratagdo de comercializadoras foi realizada sobre o PLD
[41]. Neste ultimo é também verificado o uso de uma abordagem hibrida, robusta
e estocastica, assim como utilizada nesta dissertacdo e em trabalhos recentes como
[42][43].

Em vista disso, mostra-se necessaria a incorporacao deste risco na tomada
de deciséo de contratacdo do agente segundo a abordagem adequada para os dados

envolvidos.

1.4
Objetivo

O objetivo desta dissertacao € criar uma nova metodologia baseada em um
modelo hibrido de otimizacdo estocastica e robusta [42][43] para incorporar 0
impacto do risco de inadimpléncia na estratégia de contratacdo de geradores

renovaveis.

15
Metodologia

A fim de obter a alocacdo 6tima de energia em contratos, o que é feito
através da maximizacgdo da renda do gerador renovavel, um modelo de dois niveis
com tantos problemas de segundo nivel quanto o ndmero de cenéarios €
considerado. No primeiro nivel, as decisdes de contratacdo sdo feitas. Entdo, para
cada cenério de PLD e de geracdo, o problema de segundo nivel encontra o pior
caso de inadimpléncia baseado no portfdlio de contratos encontrado pelo primeiro

nivel. Para resolver o modelo, o problema de dois niveis é reescrito como um
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problema linear equivalente em um unico nivel [44]-[50]. O perfil de risco do
agente é definido por meio do conhecido valor condicional em risco (CVaR)
combinado com o valor esperado [51]-[59]. Esta combinagdo convexa gera uma
medida de risco coerente [60] capaz de representar tanto perfis neutros quanto
avessos ao risco.

A otimizacdo robusta [61]-[66] aparece como uma abordagem
interessante, uma vez que ndo exige o pleno conhecimento das probabilidades
envolvidas na modelagem da inadimpléncia [33]. Assim, conjuntos de incerteza
poliédricos sdo empregados para explica-la e, portanto, a metodologia proposta é
baseada em um modelo hibrido robusto e estocastico [41][42].

Testes de stress sdo geralmente utilizados para validar o desempenho das
solugdes sob condicbes adversas. Eles sdo empregados quando o tomador de
decisdo estd ciente de que seu modelo constitui apenas uma aproximacdo do
verdadeiro processo subjacente ou sob a falta de modelos estocasticos que
descrevam um determinado parametro de incerteza. A abordagem robusta
proposta € equivalente a um teste de estresse endégeno para o tratamento da
imprecisdo na variavel inadimpléncia. Uma vantagem deste método sobre os
testes de estresse tradicionais € que ndo ha necessidade de especificar os cenarios.
Em vez disso, pardmetros de robustez determinam o nivel de conservadorismo do
modelo, restringindo os cenarios de estresse enddgenos [34]-[37][41][67]. A
escolha desses parametros fica a cargo do decisor, oferecendo a0 mesmo uma
maneira mais intuitiva de controlar o grau de conservadorismo se comparado ao

caso classico, onde o cenério € definido pelo usuario exogenamente.

1.6

Contribuicdes

As contribuigdes desse trabalho sdo:

1. Utilizacdo de uma abordagem hibrida entre otimizagdo estocastica e
otimizacdo robusta para incorporar o efeito da inadimpléncia na
estratégia 6tima de contratacdo de geradores renovaveis;

2. Apresentar uma generalizacdo do processo de teste de estresse para o

tratamento da inadimpléncia de mercado, utilizando parametros
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intuitivos para o decisor controlar o grau de estresse produzido pelo

cenario;

1.7

Organizacao da Dissertagcéao

Esta dissertacdo estd organizada de maneira que o segundo capitulo
discute de forma detalhada as principais incertezas ligadas a contratacéo,
liqguidacdo e custos provenientes da atuacdo do gerador renovavel no ACL.
Consequentemente, sua expressdo de renda sera definida. O terceiro capitulo
apresenta as técnicas de modelagem utilizadas para o tratamento das incertezas
envolvidas, segundo o perfil de risco do agente. Em seguida, no quarto capitulo
sera caracterizado o modelo de otimizagéo sob incerteza que considera de maneira
conjunta a otimizacdo robusta e a estocastica para 0 modelo de oferta
(contratacdo). Para ilustrar a eficdcia do modelo, o quinto capitulo apresenta os
estudos de caso realizados a partir de dados realistas do Sistema Elétrico
Brasileiro. O sexto capitulo, entdo, conclui a pesquisa e traz algumas sugestfes

para trabalhos futuros.
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A Renda do Gerador Renovavel

A complexa estrutura do mercado de energia brasileiro, aliada a presenca
de seus riscos e incertezas, torna a estratégia de contratacdo dos agentes uma
tarefa desafiadora. A Figura 5 a seguir mostra, de maneira simplificada, de que
forma ocorre, mais comumente, a interacdo entre os agentes que atuam no ACL,
assim como a relacdo dos mesmos com a camara de liquidacdo (CCEE), conforme

apresentado anteriormente no capitulo 1.

Movimento de
VENDA

S)
=
B

Geragao

Movimento de i
COMPRA N

. VENDA

Consumo

Figura 5: Esquematico da relacao, simplificada, entre agentes e CCEE no ACL.

Em geral, 0 que se vé s@o negociacdes de compra e venda quase sempre
intermediada por comercializadores e entre comercializadores. Este fato ocorre,
uma vez que os comercializadores buscam o casamento de diversos e diferentes
contratos adequando, cada um deles, ao perfil de geracdo ou consumo de cada
agente com quem ele negocia e/ou cliente por ele representado. Cabe ressaltar
outros movimentos possiveis, como a compra e venda direta entre gerador e
consumidor. De qualquer maneira, através do esquema apresentado, é possivel
verificar as parcelas que compdem a renda do gerador renovavel ao se contratar

no mercado livre. Assim, nas secdes deste capitulo, este fluxo estocastico de
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capitais sera apresentado para o0 curto prazo evidenciando as incertezas
envolvidas. A fim de obter uma melhor compreensdo da composicéo desta renda,
a mesma é representada pela Figura 6 a seguir, onde a primeira parcela é fruto da
contratacdo de energia entre o gerador renovavel e, por exemplo, um
comercializador ou algum outro agente do ACL. Em consequéncia desta

contratacdo surge a parcela de liquidacdo no MCP realizada pela CCEE.

Contratos

Liquidagéao

Figura 6: Esquematico das parcelas que compde a renda do gerador renovavel.

Primeiramente, serd apresentado como ocorre a contratacdo. Em seguida, a
parcela proveniente da liquidacdo no MCP sera modelada. A ultima parcela deriva
dos custos envolvidos, 0s quais podem ou ndo existir e/ou serem considerados, o
que vai depender de cada tipo de gerador. Dessa forma, a renda do agente serad

dada segundo a equacéo:

Renda = Contratos + Liquidagao - Custos @
2.1
Contratacao

O objetivo de qualquer agente é obter a maior renda possivel proveniente
de sua estratégia de contratagdo. Ocorre que a viabilidade dessas transagdes
depende de um preco de referéncia coerente. Dessa maneira, 0 PLD é tomado
como base de comparagéo para o preco dos contratos transacionados no ACL,
segundo o periodo em questdo. No entanto, para contratos de curtissimo prazo (1
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a 2 meses), 0 preco dos contratos &, em geral, tido como PLD acrescido de um
agio, ainda que existam excegoes.

A existéncia deste preco de referéncia implica que a real decisdo do agente
estd sobre a quantidade que ele deve comprar/vender a cada preco de contrato, e
ndo sobre o preco em si. Logo, a decisdo sera proveniente de uma curva 6tima de
oferta, conhecida como curva de disposicdo a contratar (CDC) [36][68][69]. Isto
significa que para cada patamar de precos vigentes no mercado, havera uma
alocacdo oOtima em contratos para este agente. Um exemplo genérico €

apresentado a seguir:

1200

1000 +—==

800 =
S
600 S . /

400 -
S
200 <
/ - _
O - ar o

0 15 30 45 60 75 90 105125150175200225250275300
Preco do contrato (R$/MWh)

em contratos (MWh)
V4
V4

Quantidade de energia alocada

Venda = == Compra

Figura 7: Curvas de disposicéo a contratar (CDC).

No caso do gerador renovavel, a Unica operacdo contratual que sera
considerada é a venda de energia, onde esta quantidade estd limitada por sua
garantia fisica (GF). Este valor é definido pelo regulador do sistema junto ao
Ministério, baseado em um quantil de longo prazo da geracdo observada [16].

Dessa maneira, tem-se que:
0< Q¥ <GF (2

Assim, a renda proveniente desta transacdo sera dada mensalmente pelo

produto preco do contrato PV (MR—th) vezes a quantidade de venda
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QY (MWmédio), ajustado pela quantidade de horas h, de cada més para o

horizonte T considerado. Sua expressao é apresentada a seguir:

Contratos = Z(PVQV)ht (3)

teT

No ACL, qualquer agente pode celebrar contratos bilaterais com diferentes
formatos e agentes, desde que eles estejam lastreados [11]. No entanto, a
realizacdo dessa operacdo, seja de compra ou de venda de energia, ndo exige que
0 agente a possua efetivamente, ou seja, ele ndo precisa gerar a quantidade que
pretende vender e nem consumir a quantidade que pretende comprar, este é 0 caso
de uma comercializadora. Além disso, as quantidades de energia compradas e
vendidas pelo agente ndo precisam necessariamente ser as mesmas, ainda que este

fato o exponha, seja positiva ou negativamente, no MCP.

2.2
Liquidacéo

O processo de liquidacdo do agente ocorrera quando este tiver qualquer
quantidade de energia sub ou sobre contratada, seja com relagdo a quantidade
produzida ou demandada. Isto pode ocorrer de diversas maneiras, como, por
exemplo, ter a compra e venda de energia em quantidades diferentes ou a/o
geracdo/consumo esperado ser maior ou menor que O previsto no ato da
contratagéo.

A contabilizagdo mensal, no caso do gerador renovavel, devera ocorrer de
maneira a verificar o deficit ou o surplus de energia em seu portfolio, através da

diferenca entre as quantidades produzida e vendida pelo mesmo em MW. O valor
obtido deve ser liquidado a PLD (MR—th) do més de referéncia, m;, de acordo

também com a quantidade de horas h, de cada més t considerado sobre o
horizonte T. Ou seja, 0 resultado desta contabilizagdo formard a parcela de
liquidacdo da renda do agente. No entanto, ndo se sabe qual sera o PLD vigente e
nem a geracdo do agente previamente a liquidacdo. Logo, tem-se que a renda

proveniente deste processo sera dada pelo seguinte fluxo estocastico:
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Liquidagio = Z(Gt — QV)fsh, (4)

teT

Caso a expressdo apresentada seja nula, o agente é dito com posicéo
zerada no mercado, j& que ndo precisa ajustar seu volume transacionado. Valores
positivos e negativos representam exposic¢des a serem quitadas pelo agente. Logo,
ao possuir um saldo negativo de energia, 0 agente é obrigado a comprar mais
energia no MCP, o que pode ser bastante custoso no caso do PLD estar elevado
[32][37][68][69]. Este fato j& é suficiente para que o agente evite tal exposigéo.
Por outro lado, uma vez exposto positivamente é notorio o crescimento da
inadimpléncia no processo de liquidacdo, no caso recebimento, do agente. Apesar
disso, muitos ainda ndo a consideram em sua estratégia de contratacdo, levando a
significativa reducédo nesta parcela de sua renda.

Dessa forma, € importante a incorporacdo deste risco na estratégia de
contratacdo a fim de limitar tal exposicdo e, consequentemente, possiveis perdas
provenientes da mesma, conforme visto no capitulo anterior. A expressdo (4)
devera, portanto, ser modificada de maneira que, na ocorréncia de um evento de
ndo pagamento no més em questdo, o valor proveniente desta parcela seja apenas
um percentual de seu total. Novamente ndo se sabe qual sera a geracdo do agente
e o PLD, assim como a inadimpléncia, para o proximo periodo, a qual serd
representada percentualmente pela varidvel aleatoria X;. Logo, a expressdo

estocastica da renda vinculada ao processo de liquidacéo sera:

Liquidagdo = Z(Gt — QV)fich, (1 - %) ()

teT

O montante ndo recebido no curto prazo pelo agente devido a
inadimpléncia ndo é eternamente perdido. Na realidade, existem mecanismos
previstos na regulacdo que asseguram este pagamento. O agente inadimplente
pode, por exemplo, negociar 0 pagamento ou mesmo em casos como de faléncia
um terceiro agente podera assumir tal divida. Ocorre, no entanto, que para fins da
obtencdo do fluxo de caixa de curto prazo do agente que sofre a inadimpléncia

este recebimento torna-se irrelevante, uma vez que 0 mesmo acontecera apenas no
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longo prazo, devido a todas as questdes burocraticas e judiciais envolvidas. Dessa
forma, como no curto prazo ndo ha recebimento o mesmo nao foi considerado no

fluxo de capital descrito.

2.3

Custos

Diversas podem ser as fontes de custos neste mercado, ndo sendo o escopo
deste trabalho a discussdo de todas elas. Em vista disso, serdo abordadas aquelas
com influéncia mais significativa sobre a contracao.

A garantia financeira € um custo obrigatorio para a atuacdo no ACL.
Trata-se de um depdsito prévio garantidor da liquidacdo de uma posicao negativa
do agente. Atualmente, em vista da maior seguranca para o0 sistema e para 0S
agentes, este aporte ocorre através de uma instituicdo bancaria que garante o
deposito até determinado limite pré-estabelecido [2][3][20]. Como este acordo
ocorre bilateralmente entre banco e agente, 0 mesmo ndo sera contabilizado como
parte do fluxo de capitais da contratacdo, devendo ser tratado separadamente.

O custo mais relevante a ser considerado para o processo de venda de
energia por um gerador serd seu custo operacional. Este pode ser fixo, devido, por
exemplo, ao custo vinculado a constru¢do da usina ou do parque, ou pode ser um
custo variavel, neste caso existird um custo associado a producdo de cada unidade

de energia. Sera assumido que o gerador encontra-se em operacdo e, portanto,
. R$ o - «
havera apenas um custo mensal, c; (M) devido a sua atividade de geracéo, o

qual, para PCHs e edlicas, é praticamente nulo na maior parte das vezes. Como ha
incerteza sobre a geracdo do agente para o periodo de vigéncia do contrato, tem-se

0 seguinte fluxo estocastico representativo da parcela de custo:

Custos = Z c.Goh, 6)

teT

Por fim, o somatério das parcelas da renda dadas por (3), (5) e (6)
representa a renda estocastica total obtida pelo gerador renovavel no periodo de

contratacdo considerado e sua expressao é dada a seguir por (7):
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Rl = Z(PVQV)ht + Z(Gt —Q")ftche (1 - %) — Z ctGehy ")

teT teT teT

A expressdo de renda do agente definida por (7) ndo considerou o valor
presente liquido (VPL) da mesma, ou seja, o valor do dinheiro no tempo. Esta
escolha ocorreu devido ao fato deste estudo visar apenas ao curto prazo, ou seja,
contratos de até um ano. Logo, por simplicidade optou-se por ndo se considerar 0
VPL. No entanto, caso se estivesse considerando contratos de médio ou longo

prazo seria imprescindivel considerar a adocao de tal mecanismo.
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Otimizagc&o Sob Incerteza

Conforme apresentado no capitulo 2, a renda de um gerador renovavel é
representada por um fluxo estocastico, ou seja, seu calculo depende de variaveis
as quais seu respectivo valor ndo é conhecido no momento da contratacdo de
energia. No caso desta dissertacdo, as variaveis de valor incerto sé&o o PLD, a
geracdo do agente e a inadimpléncia do mercado no periodo em questdo. Uma vez
gue se busca otimizar a renda do agente que se contrata no mercado livre, esta
situacéo é caracterizada como uma otimizagéao sob incerteza.

Existem duas principais abordagens utilizadas para se modelar este tipo de
varidvel. Em casos onde a incerteza é bem caracterizada ¢ mais comum 0 uso da
otimizagdo estocastica. Por outro lado, quando pouco é conhecido acerca da
incerteza ou ha poucos dados disponiveis, a otimizagao robusta se apresenta como
uma boa alternativa. As proximas secdes descrevem, de forma detalhada, ambas
as abordagens. Com isso, sera possivel definir qual a melhor abordagem para cada
uma das incertezas presentes na renda do gerador renovavel caracterizada

anteriormente em (7).

3.1

Otimizacgéo Estocéstica

Na década de cinquenta, trabalhos pioneiros acerca do tratamento de
incertezas se baseavam em abordagens deterministicas [70]-[72]. No entanto, esta
foi perdendo forca devida sua alta sensibilidade as variacdes no valor dos
parametros considerados. Afinal, a determinacdo de um valor para a incerteza era
uma tarefa dificil e levava aos muitos resultados ruins ou até mesmo inviaveis.
Dessa forma, a otimizacdo estocastica surge como uma generalizagdo do método
deterministico [73]-[82].

Neste caso, diferentes possibilidades sdo assumidas como valores
possiveis para a incerteza, cada uma delas associada a uma probabilidade de

ocorréncia, ou seja, a distribuicdo de probabilidade que governa a incerteza em
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questdo é conhecida ou pode ser estimada. Assim, modelos estocasticos tem o
objetivo de prover o decisor com a melhor politica de decisdo segundo as
possiveis ocorréncias da varidvel aleatdria presente no modelo.

Um importante avanco proveniente do desenvolvimento da otimizacéo
estocastica € que a mesma permite a tomada de decisdes sequenciais, ou seja, em
maultiplos estagios [79][84]. Esta abordagem d& um tratamento mais realista ao
problema, uma vez que cada decisdo tomada pode influenciar nas demais, assim
como na dindmica real que se busca modelar [44][45].

Ocorre que muitas das vezes o modelo utilizado para a escolha dos valores
a serem assumidos pela variavel aleatoria ndo é suficiente para a obtencéo de uma
boa aproximacéo do processo real gerador das incertezas, levando a necessidade
de se considerar uma gama de possiveis cenarios [73]-[82]. Estes cenarios sdo
tradicionalmente definidos de maneira exdgena ao modelo através de simulacfes
baseadas em um conjunto de incerteza composto pelos valores que os parametros
podem assumir. Também conhecidos como cenarios de estresse, estes possuem o
objetivo de verificar como se comportaria determinado conjunto de dados sob sua
ocorréncia. Estes testes sdo amplamente utilizados para aplicacfes, por exemplo,
no mercado financeiro.

A abordagem descrita é, portanto, diretamente aplicavel para duas das trés
incertezas presentes na renda do gerador renovavel. Primeiramente, 0s cenarios de
PLD podem ser obtidos através de modelos de simulacdo da operacdo do sistema.
No caso do Brasil, utiliza-se 0 modelo oficial de despacho hidrotérmico baseado
no PDDE [9] conhecido como NEWAVE e DECOMP [4]. J& os cenérios de
geragdo renovavel (PCH e eoOlica) se baseiam em modelos estatisticos
multivariados casados com a operacdo do sistema, conforme utilizado também
nos trabalhos [32][41]. Por outro lado, a inadimpléncia medida no MCP néo
possui um modelo estatistico que a descreva para a obtencdo de cenérios. Além
disso, ela possui um historico muito curto com a presenca de significativas

quebras estruturais, conforme mostra a Figura 8 a seguir.
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Figura 8: Histérico da inadimpléncia e do PLD sudeste no ACL para o periodo de janeiro
de 2007 até dezembro de 2011.

Os fatos evidenciados no grafico acima mostram que nos trés diferentes
momentos histéricos onde a inadimpléncia foi significativamente notada as fontes
que a acarretaram foram bastante distintas e isoladas. No ano de 2008, o primeiro
pico é notado como reflexo da elevacdo do PLD devido ao atraso no periodo
chuvoso conjuntamente com um desequilibrio percebido entre oferta e demanda
no periodo. No ano seguinte, 2009, foi implementado um novo sistema de
garantia financeira. No entanto, conforme observado na Figura 8, esse sistema ao
invés de diminuir a inadimpléncia fez justamente o contrario, demonstrando ser
bastante oneroso tendo reflexos inclusive no ano seguinte, 2010. O ano de 2011
foi marcado pelo grande default dado pelo Grupo Bertin.

Estas caracteristicas indicam que uma possivel abordagem estatistica dos
dados ndo seria adequada. Isto é reforcado por outras questdes, tais como:
inexisténcia de uma distribuicdo probabilistica da inadimpléncia; a dificil
definicdo de um modelo probabilistico que relaciona inadimpléncia com outras
variaveis, como por exemplo, com o PLD uma vez que este possui influéncia

direta nos pagamentos; falta de conhecimento de variaveis que explicam a
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inadimpléncia — fatores exogenos; quebras conjunturais do mercado; constante
mudanca do comportamento estratégico dos agentes aliado ao fato de sua
dindmica e composicdo no tempo serem complexas; além do fato do histérico de
dados ser bastante curto. Nesse contexto, a abordagem por otimizacdo robusta
surge como uma importante ferramenta para o tratamento da inadimpléncia,

conforme mencionado anteriormente.

3.2

Otimizacédo Robusta

A proposta inicial dos primeiros modelos robustos era obter a solugéo
Otima para o pior cenario possivel [61]. No entanto, ainda que esta abordagem
garanta robustez maxima ao problema, seu elevado grau de conservadorismo
abdica da otimalidade da solucdo chegando muitas vezes a respostas inviaveis.
Em vista disto, esta proposta foi rapidamente superada.

Novas versbes menos conservadoras surgiram, tendo como objetivo
manter a viabilidade da solucdo 6tima sob a ocorréncia de todos os possiveis
cenarios considerados. Consequentemente, basta que a viabilidade seja garantida
para o pior caso do conjunto de incerteza considerado. Os trabalhos de Ben-Tal,
et. al [62]-[64] e EI-Ghaoui e H. Lebret [65][66], por exemplo, apresentaram
significativo avango ao considerar um conjunto de incerteza elipsoidal, sendo
propostos algoritmos de solucdo para problemas de otimizacdo convexa sob
incerteza.

Ocorre que a especificacdo desses conjuntos elipsoidais leva
constantemente a formulacbes ndo lineares, fato que exige um esforco
computacional muito grande, podendo levar a problemas intrataveis. Tendo isto
em vista, os atuais modelos robustos se baseiam no consagrado trabalho de
Bertsimas e Sim [33] que trata a incerteza segundo um parametro utilizado para
controlar o grau de conservadorismo do modelo, o qual pode restringir ou
afrouxar o conjunto de incerteza de maneira a deixar a solugdo mais ou menos
robusta as possiveis varia¢fes. Esta abordagem, portanto, caracteriza um conjunto
de incerteza poliédrico.

E importante ressaltar que esta abordagem implica na nio necessidade das

probabilidades dos eventos, ou seja, a distribuicdo de probabilidade da incerteza
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envolvida. Na realidade, a mesma utiliza intervalos de variacdo para a incerteza
que limitam um conjunto de valores criveis que esta pode assumir, onde a solucéo
sera mantida viavel sobre a ocorréncia de qualquer desses cenarios. Esta técnica é
comparavel a critérios de seguranga como 0 n — K [34], o qual mantem a solugéo
encontrada viavel ainda que ocorram K falhas dentre n possiveis no sistema
considerado.

Ocorre que o tratamento da imprecisdo na variavel via otimizacdo robusta
permite uma interpretacdo de analise de estresse enddgeno, o qual generaliza o
conhecido teste de estresse. Sua vantagem sobre 0s testes de estresse tradicionais
é que ndo ha necessidade de especificar os cendarios, em vez disso, parametros
intuitivos definidos pelo usuario determinam o nivel de conservadorismo do
modelo conforme discutido em [34][35][38]-[41].

Neste contexto, a otimizacdo robusta € ideal para a modelagem da
inadimpléncia, cujas caracteristicas evidenciam a falta de um modelo estocastico
adequado para descrevé-la. Dessa forma, a incerteza na inadimpléncia sera
considerada através de cenarios definidos a partir de conjuntos de incerteza
poliédricos para a obtencdo da robustez ao pior caso. Assim como no caso
estocastico, estes cenarios validardo o desempenho das solucbes sob condigdes
adversas através de um teste de estresse.

Dessa maneira, a principal ideia por traz da abordagem proposta é
considerar, para cada cendrio de renda proveniente do processo de liquidagdo do
gerador renovavel, qual a pior inadimpléncia mensal que pode atingi-lo no
horizonte de vigéncia de seu contrato. Ou seja, suponha um cenario no qual o
agente se encontra exposto positivamente ao longo de seis meses de um ano,
sendo este o periodo de vigéncia do contrato por ele firmado. Considere ainda que
a adversidade representada pela inadimpléncia mensal esteja limitada a duas
ocorréncias anuais de 20%. Isto implica que nos dois meses em que 0 agente
possuir as maiores quantidades a serem recebidas no MCP, estes valores sofreram
um decréscimo de 20%. A Figura 9 ilustra esta situacdo considerando um ano

genérico de vigéncia para o contrato.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212889/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212889/CA

42

800 1,2
600
I—I—I—I—\ -1
Z 400
- 08 ¥
2 | | |” :
= | | | =
g 0 ||“ Illln;.lllll \ l‘ 1 4|I 11 L1 o6 o
N | 2
8 200 . \\0 . \ko ‘\(60 O ‘ 0‘\\00 S §1lul} Q‘Oﬁo S \‘)Oko (\\0\0 Q\oﬂo %-
g i g T S
3 -400 <
- 0,2
-600
-800 0

Figura 9: Cenario de estresse enddégeno da inadimpléncia para determinado cenario de
renda do agente, onde a incerteza € modelada de maneira robusta.

Ocorre que, ao se considerar diversos cenarios, seja através da abordagem
robusta seja pela estocastica, o calculo da renda total do agente se torna uma tarefa
invidvel, j& que para cada cenério uma solugdo 6tima é obtida e assim ndo se
chegaria, portanto, a um valor Unico representativo de todos os cenérios de renda
considerados para este agente. A fim de solucionar essa questdo, € comum 0 uso

de uma medida de risco.

3.3
Medidas de Risco

A necessidade de se expressar a satisfagdo, ou preferéncia, de um decisor
com relacdo a fluxos estocasticos implica no uso de medidas de risco. Dessa
forma, o objetivo é conhecer a exposi¢édo a qual o agente esta submetido, tracando
seu perfil de risco através de uma medida de valor sobre os seus ganhos ou perdas.
De forma geral, probabilidades sdo assumidas para todos o0s possiveis cenarios a
fim de quantifica-los em favoraveis ou desfavoraveis para que sejam entdo
otimizados.

Na década de cinquenta, Markowitz propds o método da minimizagéo da
variancia [85][86], sendo esta a primeira abordagem amplamente utilizada. Este
método visava a andlise da relagdo entre risco e retorno, tomando como ponto

Otimo a carteira que combina o menor risco para certo retorno. O modelo,
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portanto, possui diversas combinagdes de risco e retorno, onde o conjunto de
pontos que representam a relacdo dos retornos com seu risco minimo formam a
curva de fronteira eficiente, portanto pontos 6timos. A medida de risco utilizada €
a variancia, assumindo pesos iguais tanto para desvios positivos quanto para
desvios negativos, ou seja, para ganhos e perdas.

No entanto, diversos estudos [56]-[58] apontam que o0 agente é mais
sensivel as perdas do que a variagcbes em seu ganho. Com isso, outros metodos
foram desenvolvidos a fim de medir e gerenciar os riscos. Em 1994, o JP Morgan
publicou um documento chamado RiskMetrics [87][88] que ficou conhecido
como Value-at-Risk (VaR), seu sistema de gerenciamento de risco. Seu amplo uso
ocorreu poucos anos mais tarde, em 1997 sob influéncia da Comissédo de Valores
Mobiliarios dos EUA (Securities and Exchange Comission) ao adotar novas
regras [89] nas quais as empresas de capital aberto deveriam disponibilizar
informacdes sobre suas exposi¢oes no mercado fazendo uso do VaR.

O VaR assume o valor do quantil de (1 — @)100%, que representa o valor
em risco de piores receitas ou altos custos, estando associado a uma perda
segundo um nivel de confianca a. Visto isso, sua interpretacdo € que um agente
possui (1 — a)100% de chances de ter uma receita pior do que o VaR, ou, de
maneira oposta, existe uma probabilidade de a de que se obtenha o VaR como
pior resultado [58][88]-[90]. Essa métrica é ilustrada a seguir para as distribui¢des
AeB.

v: Fluxe Liguido

vaR (A) = vaR,(§)

Figura 10: Duas distribuicfes diferentes A e B com 0 mesmo VaR séo utilizadas para
exemplificar essa mesma métrica segundo um nivel de significancia de a.
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O VaR, portanto, € uma medida de aversdo a risco que traz informacéo
sobre a cauda da distribuicdo ao atuar como um valor de corte. Sua expressao

matematica € apresentada a seguir, onde r representa 0 VaR:
p(R") =VaR,[R"] = inf{r e R|P(R" <7) = 1— a} (8)

No entanto, o tamanho da exposi¢do proveniente dos cenarios de cauda
ndo é considerado, ou seja, 0 comprimento da cauda. Com isso, dois cenarios que
possuem o mesmo VaR podem apresentar perdas muito diferentes, sendo,
portanto, um muito mais arriscado do que o outro. Este fato € exemplificado na
Figura 10, onde apesar das distribuicdes consideradas possuirem o mesmo VaR, a
distribuicdo B possui uma cauda mais extensa levando a maiores perdas do que A.
Isso quer dizer que o VaR ndo fornece informacdo sobre perdas maiores que o
valor do quantil (1 — a)100%. Além disso, esta é uma medida conhecida por ser
ndo diferencidvel, ndo convexa e ndo coerente[58]-[60], o que impossibilita seu
uso em diversas aplicacdes por implicar na ndo garantia de otimalidade da solucéo
encontrada.

Em vista disso, o Condicional Value-at-Risk, ou CVaR, foi adotado. Ele
representa, no caso das distribui¢bes continuas, o valor esperado dos valores de
cauda, ou seja, € a média dos (1 — a@)100% piores cenarios [52]-[59], onde o
quantil de (1 — a)100% é o préprio VaR. O CVaR é ilustrado a seguir para as

mesmas duas distribui¢des A e B:

fap(@)

} B v : Fluxo Liquido
VaR,(A) = VaR,(B)
CVaR,(B)

Figura 11: Duas distribuic6es diferentes A e B com 0 mesmo VaR, mas diferentes
CVaR séo utilizadas para exemplificar essa Ultima métrica segundo um nivel
de significancia de a.
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O CVaR por considerar em sua formulacdo o tamanho da exposi¢édo do
agente, consegue capturar a presenca de eventos extremos. Além disso, dado que
ele olha a média dos piores cenarios, 0 mesmo levarad a um modelo ainda mais
conservador do que o VaR, sendo, assim como este, considerado uma medida de
aversdo a risco. Entretanto, diferentemente desta medida, o0 CVaR é uma medida
diferenciavel, convexa e coerente, podendo ser facilmente acoplada em problemas
de programacdo linear [58][60]. Sua formulacdo matematica, proposta por
Uryasev e Rockafeller, € expressa da seguinte maneira [53][54][56]:

s.a:8,=>z— R Vs e St (9)

o - psO
p(R') = CVaRq[R"] = m{( % 12)
SES

Na equacédo (9), ao assumir seu valor 6timo, a variavel z se equivale ao
VaR conforme apresentado na Figura 11. Além disso, 8¢ representa, para cada
cenario s, a distancia entre a renda do agente e a variavel z (VaR). Cabe ressaltar
que em aplicacgdes praticas, tanto para o0 CVaR quanto para 0 VaR, o parametro a
de aversdo a risco geralmente varia entre 0.90-0.99.

Ambas as medidas apresentadas anteriormente foram ditas medidas com
um viés conservador. No entanto, caso 0 agente seja neutro a risco pode-se
simplesmente adotar uma soma ponderada das funcGes objetivo obtidas para cada
cenario, onde seu peso ps é a probabilidade de ocorréncia do cenario s que a

gerou. Trata-se do valor esperado, o qual é dado pela seguinte formulacéo:
p(ﬁl*) = E[ﬁl*] = ZpsRé* (10)

Assim como o CVaR, esta medida é convexa e coerente. Entretanto, a
mesma ndo considera as caudas das distribuicOes, trazendo pouca informacéo para
a decisdo. Sua representacdo grafica é dada a seguir para as mesmas distribui¢oes

genéricas A e B anteriormente apresentadas.
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Ja(v)

v Fluxo Liquido

Figura 12: Duas distribuicbes diferentes A e B com diferente valor esperado séo
utilizadas para exemplificar essa métrica.

As medidas de risco, valor esperado e CVaR, foram ditas medidas
coerentes de risco por possuirem as seguintes propriedades [58][60]: invariancia a
translacdo, subaditividade, homogeneidade positiva e monotonicidade. O VaR,
como foi visto, ndo foi adotado por ndo possuir algumas delas. N&o ser subaditivo,
por exemplo, pode levar a contradi¢do da teoria de portfélio uma vez que ira
desencorajar a diversificagéo.

Em vista dos métodos apresentados, a ado¢do da combinacdo convexa
entre CVaR e valor esperado como medida de risco permite a modelagem de
perfis tanto neutros quanto avessos a risco, e, com isso, tem-se um maior
detalhamento do perfil de risco do agente. Matematicamente, esta nova medida de

risco pode ser representada da seguinte maneira:

p(R") = ACVaR,[R"] + (1 = DE[R"] (11)
p(R")
8 - p (12)
= max {4 Z—Z +(1—A)ZpsRs s.a:6;=>z—R5; VS€ES
7,8420 1—«a
SES SES

O pardmetro A € um pardmetro de aversdo a risco que pondera a
combinacdo convexa entre as medidas de risco adotadas, podendo variar no
intervalo [0,1]. Conforme visto, 0 CVaR representa um perfil mais avesso ao
risco, caracterizado por valores de A proximos de 1, ao passo que o valor

esperado, perfil neutro a risco, é marcado por valores de A baixos.
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O Modelo de Oferta

4.1

Caracterizacao das Incertezas

Ao se contratar no mercado, mais precisamente no ACL para o caso em
questdo, o gerador renovavel busca obter a melhor renda possivel ao vender
energia. Esta renda é dada pela expressao (7) apresentada no capitulo 2, reescrita a

seguir por conveniéncia.

RU= Y (PYQ"A + ) (Go— @")Eche (1= %) = ) GGk, W

teT teT teT

No entanto, a expressdo definida em (7) é dependente de um grupo de
parametros, alguns de valor conhecido e outros de valor incerto, o que caracteriza
uma decisdo sob incerteza. Parametros como o preco do contrato, as horas do més
em questdo e custo de producdo sdo conhecidos previamente a decisdo da
guantidade a ser contratada. No entanto, a dificuldade estd em ndo se saber a
priori qual serd o PLD para o periodo de vigéncia do contrato, assim como sua

geracdo. Dessa maneira, tem-se 0 seguinte conjunto de parametros de incerteza:

§= {(Gt' ﬁt)}tET (13)
Além disso, ainda falta conhecimento de qual valor a inadimpléncia ira

assumir ao longo desse mesmo horizonte. Logo, ao considerar a inadimpléncia no

conjunto de incerteza, tem-se que este sera dado por:
& ={(Ge, T 2,)} ., (14)

A abordagem estocéstica € comumente adotada para o tratamento de

incertezas. Nela as variaveis aleatorias sdo tomadas como discretas segundo um
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suporte finito, permitindo sua caracterizacdo pelo uso de um conjunto S de
cenarios cada um com uma probabilidade ps de ocorréncia, conforme
conceitualmente descrito no capitulo 3. Assim, para cada um dos conjuntos

apresentados, tem-se a seguinte formulacao discretizada:

{ESI ps}seS < {(Gts' nts)r ps}tET,sES (15)
{Eé; pS}SES < {(Gtsr Tt xts)r ps}tET,SES (16)

A partir dessa caracterizacao, a expressdo da renda do agente apresentada

em (7) passa também a ser definida para cada cenario e reescrita conforme segue:

RI(PY,QV, &) = Z(PVQV — ¢,Ges)he + RMCPI(QY, &D) Vs ES (17)

teT
Onde,
RMPI(QY, €)= 3 (Ges = Q" )eshe (1= x2,) vses  (18)
teT

Nesta representagéo a parcela da renda proveniente da liquidagdo no MCP
(18) foi escrita separadamente da parcela dos contratos e custos envolvidos (17).
Dessa maneira, torna-se mais explicita a influéncia da inadimpléncia na expressao
de renda, uma vez que a mesma atua apenas sobre a parcela referente ao possivel
crédito obtido no MCP.

4.2

Abordagem Hibrida: Estocéstica e Robusta

No capitulo 3 desta dissertacdo, foram descritas duas abordagens para o
tratamento das incertezas presentes em um fluxo estocastico, como € o caso da
renda do gerador renovavel (17)-(18). Primeiramente a otimizagéo estocéastica foi
apresentada e pbéde ser diretamente aplicada as incertezas no PLD e na geragédo
renovavel, uma vez que se tem conhecimento das distribui¢des de probabilidade
destas varidveis. Dessa forma, o conjunto de incerteza definido em (15) é
composto por cenarios definidos de forma exdgena para cada respectiva variavel

[32]. Este € entdo utilizado na obtencdo da renda definida em (17)-(18).
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Por outro lado, a inadimpléncia apresenta uma série de fatores, conforme
anteriormente apresentado, que impossibilitam a abordagem estocéstica sobre a
mesma, em especial devido a falta de conhecimento sobre uma distribuicdo de
probabilidade que a caracterize. Dessa forma, a otimizacdo robusta foi
apresentada como uma alternativa para o tratamento desta variavel. Um exemplo
desta abordagem foi apresentado na sec¢do 3.2 do capitulo 3 e ilustrado pela Figura
9, onde um possivel cenario obtido endogenamente ao modelo através da
abordagem robusta é mostrado.

Ocorre que para a obtencdo destes cenarios de inadimpléncia, pertencentes
a (16), é necessario definir quais os parametros de robustez a serem utilizados.
Uma andlise mais apurada da Figura 9 permite a observacdo de dois pardmetros
bastante intuitivos para definir a inadimpléncia. Seja @ o vetor de parametros. E
direta a percepcao de uma frequéncia mensal 68, com que ocorre a inadimpléncia
no horizonte anual T (12 meses). Junto a este parametro, nota-se que é necessario
limitar a profundidade de cada ocorréncia, ou seja, um valor percentual ird definir
a amplitude de ndo pagamento do mercado, onde este valor sera dado por 6,,. Fica
a cargo do decisor definir se os limites de profundidades mensais serdo distintos
ou serd adotado um mesmo limite para todos os meses considerados. Por
simplicidade e didatica, optou-se pelo uso de um mesmo limite mensal nesta
dissertagdo. A Figura 13 a seguir evidencia estes parametros sobre o exemplo

dado na Figura 9.
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Figura 13: Parametros de incerteza definidos para a modelagem da inadimpléncia.

Dessa forma, o conjunto de incerteza O(|T|), definido sobre a
cardinalidade de T, que limita os parametros de frequéncia e profundidade é

formalmente definido por:

0 =1[6,6,] €0(Tl) (19)
Onde,

_(6,€[01]]0<6,<1 (20)
odrh = { 0 € R* [0 <6, <|T|

A partir da definicdo desses parametros € possivel realizar a modelagem da
inadimpléncia. De forma intuitiva, tem-se que a mesma serd definida
mensalmente para cada cendrio considerado. Logo, haverd um vetor de
inadimpléncias x de cardinalidade |T| que pertencera ao conjunto de incerteza
X,(0) das inadimpléncias em funcdo dos parametros que as definem. Este vetor é,
portanto, definido em (21). Em (22) é definido o conjunto de incerteza segundo 0s

parametros 6.

T
Xs = [X1g, ) Xps) e, X715 € X(6) (21)
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Onde,

X <0, VEET
X5(8) = {x, € [0,1]! s < g, (22)

9_
ter P

Conforme apresentado, a abordagem robusta parte do principio de que
basta garantir a viabilidade da solugéo para o pior caso do conjunto de incerteza
para que todos os demais casos deste conjunto também sejam viaveis. Logo, 0
pior caso sera dado pela menor receita proveniente da parcela de liquidagdo no
MCP, atingida pela inadimpléncia definida em (22). Dessa forma, a renda do
gerador renovavel (17)-(18) passara a ser obtida pelo seguinte fluxo estocastico
conjuntamente com o modelo de otimizag¢do (minimizag&o) que define os cenarios

de inadimpléncia:

Rl* (PV: QV: Esr 0) = Z(PVQV - CthS)ht + RMCP_I* (QVI ES’ 0) Vs€EeS (23)

teT

Onde,

RMCP-I'(QV,&,,0) = min Z(Gts —Qmishe (1 —xi5)¢ VsES (24)
Xts€EX(0) ~

Conforme discutido no capitulo 3, ambas as abordagens, estocastica e
robusta, remetem ao uso de cenarios para descrever as incertezas consideradas,
sejam eles exodgenos ou enddgenos, respectivamente. No entanto, estes precisam
ser tratados a fim de se obter um valor Unico para a renda do gerador. Em vista
disso, a secdo 3.3 do capitulo 3 apresentou as medidas de risco possiveis de serem
utilizadas para o tratamento destes cenérios. A medida proposta para tracar o
perfil de risco do agente foi a combinacdo convexa entre o valor esperado e 0
CVaR, (12), uma vez que esta permite perfis desde neutro até altamente avesso a
risco.

Dessa forma, dados os pardmetros fixos, os cenérios de PLD e geracdo,
além dos parametros de robustez da modelagem da inadimpléncia, tém-se, para
determinado preco de contrato e quantidade de energia alocada no mesmo, o

quanto exposto encontra-se este agente de acordo com a ponderacdo adotada para
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a medida de risco. Este resultado é diretamente alcangado através do problema de
otimizacdo obtido ao substituir a renda do gerador renovavel (23)-(24) na
expressao da medida de risco (12), a qual é apresentada novamente por

conveniéncia.

515\ _ . psas
o) = mafa(a- Y 22

SES

)+ (=2 poRY

SES

s.a:8; > z—RY (12)
Vs €S

4.3

Modelo em Dois Niveis

A contratagcdo do agente atuante neste mercado tem como objetivo obter a
melhor renda possivel de acordo com o seu perfil de risco. Este fato implica na
existéncia de uma quantidade 6tima a ser alocada em contratos para cada patamar
de precos vigente no mercado, ou seja, Q¥ deixa de ser um simples parametro
para o calculo da renda, passando a ser uma decisdo do agente a ser tomada
previamente a ocorréncia das incertezas. Portanto, é necessario o desenvolvimento
de um modelo de contratacdo, mais especificamente de oferta no caso do gerador
renovavel, que decida qual serd esta quantidade 6tima. Este modelo é dado pela
otimizacgdo da renda do agente através da definicdo de tal quantidade de energia ao
se aplicar a renda definida em (23)-(24) sobre o conceito desenvolvido em (12),

conforme apresentado a seguir:

Q"*(P",0) € argmaxp {Z(PVQV — ¢tGes)hy + RMPI(QY, &, 0)} (25)

0=QV<GF ter
Onde,
RMCP—I* (QV, fs, 0) = min {Z(Gts - QV)T[tsht (1 - xts)}J VsES (24)

Xts€X(0)
teT

O desenvolvimento do problema apresentado por (25) leva & um modelo
hibrido, robusto e estocastico, de otimizacdo em dois niveis. No primeiro nivel, é
realizada a decisdo sobre a contratacdo dada pela maximizacao da renda do agente

segundo seu perfil de risco. Baseado no portfélio 6timo encontrado, o segundo
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nivel encontrara o pior caso de inadimpléncia que minimizara a renda proveniente
do MCP, ou seja, da liquidagdo, para cada cenario considerado. Este modelo é
apresentado a seguir:

1)
_ sYs _ I*
g oY) a0 Y o) @)
SES SES
Sujeito a:

Restricdo (2)

* Vs €S (27)
8 >z — Rl
5> 0 Vs ES (28)
Ry = Z(PVQV = ¢Ges) he + RMP71(QY, 5, 0) vseS  (29)
teT
RUCPI(QY,£,,6) = min ) (Ges = Q" ushe (11 (30)
* ter
Sujeito a:
0<x;<6, VteT (31)
Xts
g <6 (32)
teT

A equacdo (26) apresenta a funcdo objetivo ajustada ao risco a ser
maximizada conforme em (12). A restricdo do primeiro nivel (2), apresentada
anteriormente, limita a quantidade de energia que este agente pode vender no
mercado. A expressdo (27) é proveniente do uso do CVaR e é utilizada para
limitar a distancia entre a variavel z e a renda 6tima para cada cenario, onde z
correspondera ao valor do VaR no 6timo e &, é sempre positiva (28). No segundo
nivel tem-se que as restricbes (31) e (32) sdo provenientes do conjunto de
incerteza definido para a inadimpléncia, servindo assim para modelar a mesma

conforme apresentado em (22).
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4.4

Modelo Linear de Um Nivel Equivalente

O modelo (26)-(32), no entanto, ndo pode ser resolvido por softwares de
programacdo matematica comerciais. Isto ocorre, pois se trata de um modelo de
dois niveis, onde ha um problema de minimizacdo dentro de outro de
maximizagdo. Algumas abordagens sdo possiveis para tornar o modelo em linear
de um Unico nivel equivalente. Neste caso especifico, a estrutura do problema
permite que a solucdo mais simples e direta seja através da substituicdo do
subproblema de minimizacao pelo seu equivalente dual de maximizacéo, o qual
pode ser diretamente acoplado ao problema principal por este também ser de
maximizagdo. Este processo ocorre através dos seguintes passos (para maiores
detalhes acerca deste procedimento: [33][47][48]):

I. Primeiramente é obtida a funcdo objetivo dual (34) pelo lado
direito da equacéo (30). Esta constitui um limite inferior para o pior
caso referente ao termo de liquidagdo. Logo, no ponto 6timo as
funcdes objetivo do dual e primal serdo equivalentes;

ii. Em seguida, as restricdes do problema dual (35)-(38) também seréo
definidas pelo lado direito de (30) e das restri¢es primais (31) e

(32). Isto ocorrerd com o auxilio das varidveis duais o;5 e

¥, associadas as restrices primais (31) e (32), respectivamente;

iii. Por ultimo, a funcdo objetivo primal (30) sera substituida pela
funcdo objetivo dual (34) encontrada em (i), assim como as
restricbes primais (31) e (32) serdo substituidas pelas duais (35)-
(38) definidas em (ii).

Dessa forma, o problema de dois niveis passa a ser reescrito segundo uma
formulacdo linear equivalente em um Unico nivel, onde o primeiro nivel do
problema permaneceu sem modificacdes (27)-(29) ao passo que o segundo nivel
sofre as modificagOes citadas (34)-(37). O mesmo ¢ apresentado a seguir:

0 (33)
— SS _ I*
@ R < 21 ) =D ) @R
S S
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Sujeito a:

Restricdo (2)

5> 72— Ré* VseS (27)
5> 0 VseS (28)
Ry = Z(PVQV = ¢:Ges) he + RMP71(QY, 45, 6) VsES (29)

teT

RMCP—I* (QV, {s, 0)

= —0r0pys — 6 Z Ops + Z(Gts — Qs hy vses (34)

teT teT
~¥s = Ots < —(Ges — QV)eshy VteT VseS (35)
¥s=0 Vs €S (36)
O =0 VteT VseS (37)

O modelo em um nivel (33)-(37) é, portanto, a versdo implementavel
computacionalmente do problema (26)-(32), caracterizando-se como um problema
hibrido robusto-estocéstico de contratacdo de energia. Dessa forma, dados os
valores dos parametros fixos e 0s cenarios dos parametros variaveis, 0 modelo de
contratacdo fornece como saida a deciséo Otima referente ao volume de energia a
ser alocado em contratos de venda. Além disso, 0 modelo também fornece, de
maneira enddgena, quais as piores inadimpléncias que podem afetar a renda do
gerador renovavel segundo os parametros @ que a definem seu conjunto de
incerteza X, (0).

Estes pardmetros de robustez sdo definidos pelo usuério de acordo com
critérios proprios. No entanto, no anexo desta dissertacdo € sugerido um modelo

de estimacéo que pode ser usado para estimar tais parametros.
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Contexto

Este capitulo tem por objetivo ilustrar a aplicabilidade da metodologia
desenvolvida atraves do uso de dados realistas do setor elétrico brasileiro. O
estudo de caso que serd apresentado considera 0 caso de geradores renovaveis
atuantes no ACL visando sua contratacdo anual 6tima de energia para o ano de
2012. Dessa maneira, duas diferentes fontes de geracdo foram consideradas no
estudo: uma pequena central hidroelétrica (PCH) e uma edlica, onde ambas
representam usinas reais.

O modelo de analise da contratacdo varia seu tamanho de acordo com a
situagdo, possuindo 28002 variaveis (2+2-S+ T -S) e 56001 restri¢des para o
caso onde se considerou a inadimpléncia e 2002 variaveis (2 + S) e 6001 para 0
caso onde nao se supds a mesma. Cabe a observacdo de que esta contabilizacéo
ndo considerou um pré-processamento dos dados.

O tempo de simulagdo dos modelos com e sem a incorporacdo da
inadimpléncia para cada um dos agentes dependeu do tanto dos precos
considerados quanto do parametro A. O célculo da curva de disposicéo a contratar
(CDC) de um agente para determinado A ocorreu em torno de 1 minuto ao se
considerar 40 precos distintos, independente do modelo considerado. Vale
ressaltar que quanto maior o valor de A mais custoso computacionalmente se
mostrou o modelo de oferta.

A simulacdo foi desenvolvida no programa Xpress-1VE versdo 7.5 [91] em
conjunto com o programa MATLAB versdo R2009b. O computador utilizado
possui processador Intel Core i7 920 @ 2,66 GHz, 16GB de memoria RAM e

sistema operacional Windows 7 64 bits.
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5.2
Dados do Modelo

Neste estudo, conforme mencionado, duas fontes renovaveis reais serao
analisadas. Considere, primeiramente, a PCH, a qual representa a usina
hidroelétrica de Paraibuna, localizada na regido sudeste do Brasil. Esta usina
possui uma capacidade instalada de 30MW. O valor de sua garantia fisica (GF) é
de 17,53MWmédios, sendo obtida com base em sua média histérica de geragédo
[16]. O padrdo de geracdo hidrica € bem definido, possuindo maior geracdo no
periodo de novembro a janeiro, isto é, no periodo chuvoso e consequentemente de
cheia nos reservatdrios, e menor geragdo no meio do ano, periodo de seca.

A obtencdo dos 2000 cenarios futuros de geragdo referentes ao ano de
2012 manteve esse padrdo e ocorreu através de modelos estatisticos de simulacéo
casados com a operacao do sistema [32]. Para ilustrar esses cenarios, a Figura 14 a
seguir representa a média desses 2000 cenarios simulados, assim como seu quantil
de 5% e de 95%.
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Figura 14: Cenérios futuros da geracao de Paraibuna: média e quantil de 5% e de 95%.

Este estudo também considerou um gerador eélico localizado no nordeste
do pais representando o parque edélico de Icaraizinho com capacidade instalada de

54,60MW. Sua GF reflete o valor que este parque consegue gerar em 50% do seu
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tempo de operacgdo, ou seja, aproximadamente sua geracao historica media [32]
que é de 27,12MWmédio.

Os 2000 cenérios futuros considerados para 2012 foram obtidos a partir de
uma transformacdo de dados de vento em poténcia gerada pela usina conforme
apresentado [32][83]. Assim como para os cenarios de geracdo da PCH, a média

desses cenarios € apresentada a seguir, juntamente com seus quantis de 5% e 95%.

N

1,8 RS T T rrrvmes
1,6 A
L4 Ly .
12+ 4 =
0,8 T ieesssss® ° /"

O e /
04 N

02 1 e T e

Geragao (100%Garantia Fisica)
o

Figura 15: Cenarios futuros da geracao de Icaraizinho: média e quantil de 5% e de 95%.

Uma caracteristica interessante vinculada a estas fontes é sua
complementariedade. Isto é, seus respectivos ciclos de geracdo sdo opostos, 0
periodo de cheia implica na menor ocorréncia de ventos devido a presenca mais
intensa de chuvas, a0 passo que no periodo seco o0 movimento contrario é
percebido. Este fato pode ser notado diretamente a partir da comparacgdo entre a
Figura 14 e a Figura 15.

Os geradores aqui considerados se encontram em diferentes regides: a
PCH no sudeste e o parque eolico no nordeste. Logo, a obtencdo dos 2000
cenéarios futuros de PLD ocorreu com base em modelos computacionais de
despacho hidrotérmico [9][32] para ambos os submercados considerados, ainda
qgue estes valores sejam, em geral, bastante proximos. Estes cenarios sao
apresentados na Figura 16 segundo seu valor médio e seus quantis de 5% e de
95%.
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Figura 16: Cenarios futuros do PLD do nordeste e do sudeste: média e intervalo de
confianca de 5% e 95%.

E importante ressaltar a enorme variancia observada para estes dados em
ambos os submercados. O valor do quantil de 95% chega a atingir quase o
quadruplo do valor médio no més de novembro de 2012. Este pode ser um
indicativo de que estes valores podem ter uma significante e direta influéncia nos
resultados obtidos pelo modelo de oferta, os quais poderdo demonstrar ser
bastante sensiveis a varia¢fes nestes dados.

Por outro lado, os cendrios futuros de inadimpléncia serdo obtidos de
maneira endégena ao modelo de contratagdo devido a sua abordagem robusta.
Dessa forma, os dados de entrada para o modelo referentes a inadimpléncia nao
serdo, como para as demais variaveis aleatorias, 2000 cenarios, mas sim seus
parémetros de robustez.

Os parametros (6, e 6) sdo definidos pelo usuario de acordo com sua
preferéncia. Ainda que estes pudessem ser estimados, coOmo proposto no anexo,
por exemplo, neste estudo de caso optou-se por definir ambos, segundo a média
da exposicdo mensal do agente ao longo do historico considerado. A frequéncia
desta exposicdo é obtida pela contabilizacdo de quantas vezes 0 agente estava
credor no MCP considerando a diferenca entre seu historico de geracdo e de
contratacdo, respectivamente. No caso da PCH (Paraibuna) considerada, seu
historico de geracdo pode ser encontrado diretamente pelo site do ONS [4]. Por
outro lado, o histérico do parque edlico de Icaraizinho foi obtido a partir de uma
transformacdo de dados de vento histérico em poténcia gerada pela usina [83].
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Como, para ambos 0s agentes, ndo se tem acesso aos seus histdricos de
contratacdo, a respectiva GF dos agentes foi utilizada como sua contratacdo
historica. A Figura 17 a seguir apresenta o histérico de geracdo considerado para
ambos o0s agentes explicitando a complementariedade entre essas fontes. O
periodo considerado foi para os anos de 2007 a 2011, devido aos dados de

inadimpléncia neste mercado serem contabilizados a partir de 2007.
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Figura 17: Complementariedade entre geragédo hidrica e edlica sobre o histérico de 2007
a2011.

Por outro lado, o tamanho da exposicdo € dado pela media das
inadimpléncias historicas contabilizadas de acordo com 0 més no qual o agente se
encontrava credor. A obtengdo destes valores considerou um histérico de cinco
anos (2007 & 2011) para a variavel da inadimpléncia, uma vez que a mensuracao e
divulgacdo de seus dados pela CCEE ocorreu a partir de 2007. Ocorre que, alem
da pequena quantidade de dados, afinal sdo dados mensais, 0s meses de setembro,
novembro e dezembro do ano de 2011 ndo possuiam dados disponiveis. Neste
caso, a opgdo foi por deixa-los iguais a zero, ou seja, 100% de adimpléncia. A
Figura 18, a seguir, apresenta este historico.
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Figura 18: Historico da inadimpléncia no ACL para o periodo de janeiro de 2007 a
dezembro de 2011.

A partir destes dados, entdo, foi realizado o célculo para a obtencéo destes

parametros, 6,, e 8. Os valores encontrados séo apresentados na tabela a seguir.

Tabela 1: Valor dos parametros de robustez para os agentes considerados.

Op O
PCH (Paraibuna) 0.22 5.2
Parque edlico (Icaraizinho) 0.17 5.2

Outro pardmetro altamente importante para 0 modelo é o preco do contrato
vigente no periodo de decisdo da contratacdo. Como a escolha de um Unico prego
a ser analisado poderia comprometer os resultados, restringindo assim a analise,
optou-se pela analise para diversos precos e, a partir deles, realizar o levantamento
de curvas de disposicédo a contratar, CDC [68], do agente em questdo. Dessa
maneira, o intervalo adotado variou de um minimo de R$0/MW h até um maximo
de R$400/MWh, a depender do agente/dados em andlise, em intervalos de
R$5/MW h, onde foi realizada a simulacdo para cada um desses pregos.

Todos os 2000 cenarios considerados para cada uma das variaveis
aleatérias apresentadas sdo equiprovaveis. Logo, cada um possui uma
probabilidade p; de 0,05% de ocorréncia. Conforme apresentado na modelagem
do capitulo 4, o tratamento destes cenarios ocorreu atraves da combinacédo
convexa entre o0 CVaR e o valor esperado, segundo o pardmetro A de ponderacéo.
Para este estudo de caso, este pardmetro podera assumir os valores: 0; 0.5 e 1;

sendo assim observado desde um perfil neutro ao risco, valores mais baixos de A,
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até um perfil avesso ao risco, para A proximo de 1. O CVaR considerou ainda um
nivel de significancia a de 5%, como é comumente utilizado.

Por simplicidade, o custo operacional considerado para ambos 0s agentes
foi nulo devido ao valor real deste ser bastante baixo, ndo sendo relevante para a
anélise em questdo. Também por simplicidade, foi assumido como contratacdo
passada a propria GF do agente.

Em posse dos valores para os inputs do modelo de oferta basta agora
seguir a metodologia proposta na proxima secdo para a obtencdo dos resultados
para analise. Cabe ressaltar que todos os dados utilizados neste estudo estdo
disponiveis online em [92].

5.3

Metodologia

A metodologia utilizada no estudo de caso sobre o modelo de contratacao
¢ apresentada na figura a seguir. Nela é mostrado cada um dos passos a serem
realizados para a anélise da contratacdo dos agentes considerados a fim de se obter
a gquantidade 6tima de energia a ser alocada em contratos, conforme discutido ao

longo desta dissertacéo.

Cenarios de
geracdoe PLD para
o préximo ano de
contratacdo

Quantidade 6tima
[ Modelo de Contratacdo ] I:> a ser contratada
pelo agente

Pardmetros de
robustez que
modelam a
inadimpléncia

N
e

Figura 19: Esquematico da metodologia para o estudo de caso sobre o modelo de
contratacao.

Ainda que o esquema apresentado seja bastante direto, cabe ressaltar que a
escolha dos parametros de robustez € uma escolha do usuério e que varia de

acordo com o perfil de risco do agente.

5.4
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Resultados e Analises

A aplicacdo dos dados apresentados na secdo 5.2 & metodologia proposta
em 5.3, possibilita o levantamento das curvas de disposic¢do a contratar (CDC) dos
agentes. Através destas curvas sera obtida, para cada preco de contrato, a
quantidade 6tima que o agente deve alocar em seus contratos de venda. Além
disso, a consideracdo de diferentes valores para o parametro de risco A permite o
acesso a distintos perfis de risco do agente possibilitando uma analise mais
completa de sua estratégia.

Considere inicialmente a CDC para cada um dos agentes apresentada em
trés graficos cada um deles assumindo um perfil de risco diferente. Assim, A
assumird os valores 0, 0.5 e 1, respectivamente, indo de um perfil neutro a um
perfil mais avesso ao risco. Nestes graficos, as CDCs destes agentes sao
consideradas para dois casos, um onde a inadimpléncia foi considerada no modelo
de oferta, modelo robusto, e no outro ndo, modelo tradicional. Seguem 0s mesmos

para a PCH e para a e0lica, respectivamente:
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Figura 20: CDC da PCH para 1=0.
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Figura 21: CDC da PCH para 1=0.5.
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Figura 22: CDC da PCH para 1=1.
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Figura 23: CDC da edlica para 1=0.
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Figura 24: CDC da edlica para 1=0.5.
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Figura 25: CDC da edlica para A1=1.

Este conjunto de graficos traz dois principais resultados a serem
discutidos. Primeiramente, conforme esperado, quanto maior o valor do parametro
A, 0Ou seja, quanto mais avesso ao risco é o perfil do agente, dado o aumento do
peso da medida CVaR, a menores precos este agente se contrata. Isto quer dizer
gue a aversdo ao risco de perda no mercado de curto prazo faz com que o gerador
se contrate a precos mais baixos ao considerar a inadimpléncia do que se este
fosse menos avesso ou neutro ao risco. Este fato é coerente com seu objetivo de
evitar a exposicéo positiva no mercado.

Outro resultado importante é o fato de as curvas apresentadas para A = 0,
onde a medida de risco considerada é o valor esperado, destoarem das demais, as
quais apresentam comportamento bastante similar. Como € possivel se verificar
nas figuras anteriores ndo apenas o gatilho de contratagdo ocorre para um valor

mais alto para o preco do contrato, como também sua curva € um degrau ao passo
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que as demais apresentam transi¢cfes mais suaves. A fim de verificar o porqué
deste comportamento, os parametros de conservadorismo do modelo tiveram seus
valores estressados a0 maximo, ou seja, a frequéncia da inadimpléncia 6 foi
elevada a 12 meses com uma profundidade 8, de 100%. Isto significa dizer que
para qualquer més do ano de contratacdo em analise a exposic¢do positiva no MCP
implica no néo recebimento total da renda exposta, 0 que caracteriza uma situagao
extrema. As CDCs destes mesmos dois agentes foram levantadas sob este novo
contexto. As mesmas sdo apresentadas a seguir, mais uma vez para A assumindo

os valores 0, 0.5 e 1, respectivamente para a PCH e edlica.
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Figura 26: CDC estressada da PCH para A=0
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Figura 27: CDC estressada da PCH para 1=0.5.
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Figura 28: CDC estressada da PCH para A=1.
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Figura 30: CDC estressada da edlica para 1=0.5.
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Figura 31: CDC estressada da eolica para A=1.

As novas curvas apresentadas possuem 0 mesmo comportamento das
obtidas na situacdo anterior, sem 0 estresse dos parametros, diferenciando-se
apenas pela maior distancia observada entre as CDCs obtidas pelo modelo robusto
e tradicional. Dessa maneira, as curvas provenientes da aplicacdo do valor
esperado, 1=0, continuam apresentando um comportamento diferente das demais.
Ocorre que o comportamento observado nas curvas obtidas com o uso do valor
esperado é intuitivo e se mostrou de acordo com as expectativas sobre 0 mesmo,
Ou seja, 0 agente ndo apenas se contrata a pre¢cos mais baixos, mas em maiores
volumes ao considerar o risco de inadimpléncia visando menor exposi¢éo positiva
conforme igualmente apresentado para 0 primeiro caso, sem estresse nos
parametros.

De maneira similar ao caso anterior, 0 aumento do peso do CVaR como
medida de risco deixou 0 modelo mais conservador implicando em um gatilho
menor para a contratagdo ao se considerar a inadimpléncia. Por outro lado, as
CDCs do modelo tradicional e robusto que consideram o CVVaR como medida de
risco, seja para A=0.5 ou A=1, se cruzam explicitamente nos novos gréficos
apresentados para ambos os agentes, PCH e eolica, conforme o aumento do preco
de referéncia do contrato. Dessa forma, observam-se momentos onde o modelo
robusto contrata maiores volumes de energia, e outros momentos onde 0 mesmo
contrata menos do que o modelo tradicional.

Ocorre que o risco de inadimpléncia no MCP esta associado a cenarios em
que a situacdo financeira do gerador é, em geral, favordvel, ou seja, quando este

produz acima da sua contratacdo e obtém uma receita extra no curto prazo. Neste
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caso, 0 gerador figura uma posicdo de credor no MCP, o que o expdes ao rateio
das perdas por inadimpléncia de contrapartes devedoras, gerando assim, uma
frustracdo no ganho. Por outro lado, o risco de preco e quantidade esta associado a
um cenario inverso, onde o gerador produziu abaixo do seu montante contratado e
0 PLD assume um valor alto. Diferentemente do primeiro caso, onde a
inadimpléncia proporciona um decréscimo no ganho, no segundo caso o gerador
incorre em uma perda financeira.

Assim sendo, uma vez que o CVaR é composto pela média dos piores
cenarios, por exemplo, dos 5% com a menor valor de renda, este é pouco sensivel
a inadimpléncia, pois em quase nenhum ou em nenhum desses cenarios o gerador
se torna credor no MCP. Ja a componente de valor esperado é sim sensivel ao
decréscimo de renda decorrente da inadimpléncia, pois leva em conta todos 0s
cenarios, bons e ruins, em sua composicdo. Este racional explica o porqué das
CDCs decorrentes de perfis de aversdao a risco serem menos sensiveis a
consideragdo da inadimpléncia do que as provenientes de perfis menos avessos,
que contemplam uma maior participacdo do componente de valor esperado na
funcdo objetivo.

A fim de se obter uma melhor compreensdo deste comportamento foi
calculada a curva referente ao valor esperado e ao CVaR para as CDCs
estressadas considerando A iguais a 0 e 1, respectivamente. As mesmas seguem
para a PCH e edlica, respectivamente, para dois casos distintos: um assumindo o
valor do contrato como R$60, onde é observada maior contratacdo do modelo
tradicional do que do robusto e outro para o valor do contrato de venda igual a

R$250, onde o inverso é notado no caso da PCH.
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Figura 32: Curva do valor esperado (1=0) da renda da PCH para PV=R$60.
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Figura 33: Curva do CVaR (1=1) da renda da PCH para P¥=R$60.
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Figura 34: Curva do valor esperado (1=0) da renda da PCH para PV=R$250.
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Figura 35: Curva do CVaR (1=1) da renda da PCH para P¥=R$250
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Figura 36: Curva do valor esperado (A=0) da renda da edlica para P¥=R$60.
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Figura 37: Curva do CVaR (A=1) da renda da edlica para P¥=R$60.
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Figura 38: Curva do valor esperado (A=0) da renda da edlica para PV=R$250.
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Figura 39: Curva do CVaR (A=1) da renda da edlica para PV=R$250.

Os gréaficos apresentados sdo capazes de mostrar exatamente o efeito do
valor esperado e do CVaR. Primeiramente, a analise para P¥=R$250 apresentou
curvas similares e com 6timos iguais ou muito préximos tanto para o modelo
robusto quanto para 0 modelo tradicional para ambos os agentes. Isto significa
que para este patamar de pre¢os a estratégia de ambos 0os modelos é a mesma. Por
outro lado, ao considerar PY=R$60, a estratégia do agente muda de acordo com o
modelo adotado. A Figura 32 e a Figura 36 evidenciam este resultado, onde a
estratégia 6tima do modelo robusto é o agente estar 100% contratado e 0% para o
modelo tradicional ao se considerar a analise segundo o valor esperado, o qual €
mais sensivel a inadimpléncia. Em contrapartida, ao se considerar apenas o0 CVaR
para este patamar de precgo a influéncia do risco de preco e quantidade é maior do
que a da inadimpléncia e pouca variacdo € notada na determinacdo da estratégia
6tima do agente ao se considerar 0 modelo robusto ou tradicional.

Dessa forma, ao se considerar o CVaR na medida de risco adotada, 0s
trechos onde a contratacdo 6tima dada pelo modelo tradicional é maior que a do
modelo robusto ocorre devido este Gltimo capturar cenarios afetados pelo risco de
preco e quantidade piores do que os mensurados pelo modelo tradicional por
considera-los conjuntamente com o risco de inadimpléncia. Logo, essa piora
causada pela inadimpléncia sobre os cenarios onde atua o risco de preco e
guantidade leva ao cruzamento das curvas. No entanto, o efeito exclusivo da
inadimpléncia pouco é capturado pelo CVaR, uma vez que apenas parte dos
cenarios afetados s@o considerados por este risco. Por outro lado o valor esperado

considera todos os cenarios envolvidos, sendo assim mais sensivel a este efeito.
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Em dltima anélise, a neutralidade ao risco leva a decisfes de contratacdo a fim de
evitar a exposi¢édo positiva no mercado ao passo que para perfis avessos ao risco
esse comportamento fica mitigado.
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Conclusoes

Esta dissertacdo apresentou uma nova metodologia para incorporar o
impacto do risco de inadimpléncia na estratégia de contratacdo de geradores
renovaveis atuantes no mercado de energia brasileiro. A percepcdo deste risco tem
aumentado e isso afeta diretamente a renda mensal proveniente do MCP, o que
justifica 0 modelo de oferta proposto.

Sua resposta reflete a quantidade 6tima a ser alocada em contratos pelo
agente, ndao apenas considerando a possibilidade de inadimpléncia, mas também
sendo robusto a ela. Além disso, 0 modelo considera também a aleatoriedade
presente nas demais varidveis: 0 PLD e a geracdo das fontes renovaveis. Logo,
sua obtengé@o ocorreu por meio da maximizacdo da renda do agente, segundo um
modelo hibrido, robusto e estocastico. Nele foram decididas ndo apenas a
alocacdo 6tima em contratos, mas também o pior caso de inadimpléncia baseado
no portfélio 6timo encontrado. Além disso, a abordagem da incerteza proveniente
da inadimpléncia via otimizacdo robusta generaliza a analise de estresse
tradicional por se mostrar como um teste de estresse enddgeno, uma vez que
define os cenarios de estresse utilizados internamente no modelo. Esta abordagem
permite ao decisor ndo apenas definir, mas também controlar os chamados
parametros de robustez que definirdo o nivel de estresse aplicado ao modelo.

Conforme apresentado, a definicdo desses parametros pode ocorrer de
diversas maneiras. No caso desta dissertacdo a preferéncia foi pela definicdo dos
mesmos com base em dados histdricos da inadimpléncia e contratacdo do agente.
Além disso, seu perfil de risco foi definido por meio da combinacéo entre CVaR e
valor esperado, possibilitando de perfis tanto neutro quanto avessos ao risco.

A fim de ilustrar o modelo desenvolvido, dois geradores renovaveis, PCH
e eolica, foram considerados para um estudo de caso baseado em dados realistas
do setor elétrico brasileiro, como foi apresentado no capitulo 5. Para o estudo
realizado sobre o modelo de oferta, os resultados mostram que quanto menos
avesso ao risco, mais exposto a inadimpléncia este agente estara, afinal a

inadimpléncia afeta 0 agente em cenarios que seriam bons para ele e, por isso,
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estes ndo fazem parte dos casos capturados por medidas de aversao ao risco. Alem
disso a robustez ao pior caso considerado leva o agente a uma politica de atuacdo
conservadora, havendo, portanto, menor influéncia da inadimpléncia sobre os
casos analisados nesta situacdo, conforme apresentado na andlise dos estudos de
caso realizados. No entanto, este resultado sofre forte influéncia da relagdo entre
0s precos de contratos praticados no mercado com o PLD esperado para o periodo
de contratagdo, o que pode modificar, drasticamente, a estratégia de contratacdo
do agente.

6.1

Trabalhos Futuros

A partir da pesquisa apresentada nesta dissertacdo alguns temas de
extensdo sdo propostos. Primeiramente, o PLD, o qual é fruto de muita incerteza,
possui forte influéncia na decisdo da contratacdo do agente. Dessa forma, é
necessario que estudos sejam realizados a fim de obter uma melhor compreenséo
da influéncia do PLD no modelo de contratacdo proposto. Com isso, novas
modelagens acerca da incerteza no PLD podem ser utilizadas com o objetivo de
deixar o modelo menos vulneravel as suas variagdes.

Uma maneira de se fazer isso corresponde ao aperfeicoamento do modelo
de oferta para que este considere ndo apenas a robustez a inadimpléncia, mas
também robustez ao PLD. Além da abordagem robusta, outras metodologias de
previsdo do PLD podem ser desenvolvidas visando a obtencdo de melhores
cenarios de preco, os quais poderdo ser utilizados ndo apenas no modelo
desenvolvido nesta dissertagdo, mas também no mercado como um todo.

Com relacdo a estimagdo dos parametros, é importante tornar o modelo
proposto no anexo, o qual obtém o histérico de contratacdo 6timo, mais eficiente a
fim de diminuir seu tempo computacional, tornando viavel sua aplicagdo pratica.
Isto pode ocorrer, por exemplo, através do uso de outros metodos para linearizar o
modelo ou mesmo outras métricas para o erro utilizado. Além disso, a utilizacéo
desta abordagem torna o modelo menos conservador, uma vez que ao ser usado
em conjunto com o modelo de oferta a contratacdo 6tima passada e futura seréo a
mesma levando a parametros mais realistas refletindo, de fato, a estratégia 6tima

do agente.
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ANEXO: O Modelo de Estimacéo

A obtencdo da resposta 6tima para 0 modelo de contratacdo (oferta) supde
que os parametros de entrada utilizados sejam representativos da atuacdo do
agente em questdo e também da dinamica do mercado. Como 6y e 6,, sdo o0s
unicos parametros, ou inputs para 0 modelo de oferta, a serem totalmente
decididos pelo usuario, € sugerido neste anexo o desenvolvimento de um modelo
de estimacéo que busca os valores mais adequados que eles devem assumir.

Esta estimacdo ocorrerda com base nos dados historicos referentes a
contratacdo do agente no mercado. Assim, para cada ano do histérico considerado
existird um valor para as liquidacfes de diferencas ocorridas no MCP segundo as
inadimpléncias observadas, RM¢P~H  Além disso, obtém-se a resposta de um
modelo de otimizacdo robusta que, em funcdo dos parametros 6 de
conservadorismo, define a pior inadimpléncia frente ao histérico observado de
geragdo e PLD. Dessa maneira, o objetivo deste processo de estimacao é encontrar
0s parametros de conservadorismo do modelo robusto que minimizam o erro entre
a resposta do modelo e o observado historicamente, adequando assim estes

valores entre si.

1. Modelo Nao Linear de Dois Niveis

A obtencdo dos pardmetros através de um modelo de estimagdo ocorre,
conforme mencionado, segundo a minimizagdo do erro entre dois valores: um
observavel e outro estimado dentro do proprio modelo. A métrica a ser utilizada
na mensuragio deste erro pode variar. E possivel a minimizagdo do pior caso, do
erro médio, erros quadraticos, dentre outros. A aplicacdo de qualquer uma destas
métricas é bastante direta, uma vez que as mesmas irdo impactar apenas na
formulacdo da funcdo objetivo do modelo de otimizacdo. Por simplicidade, nesta
dissertagdo optou-se pela minimizacdo do erro absoluto. Matematicamente, ao
aplicar uma norma genérica sobre os dados em questdo, o seguinte problema de

otimizag&o é obtido:
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1/q

) q
0* € argmin Z|RMCP_I (Qf,§a 0) — RGPH| (38)
6o (T) Y

No entanto, 0 modelo de estimacdo adotara a norma unitaria em vista de
esta fornecer o valor absoluto do erro a ser minimizado. Logo, o problema a ser
resolvido pode ser reescrito a partir de (38), assumindo-se g = 1. Além disso, é
necessaria a incorporagdo do conjunto de incerteza (21)-(22) relacionado a
variavel aleatoria da inadimpléncia conforme descrito na secdo 4.1 do capitulo 4.
No entanto, ao invés de se considerar 0os cenarios futuros s, neste modelo serdo
considerados 0s anos a do histdrico. Dessa forma, o problema (38) é reescrito da

seguinte maneira:

0*

. 39
€ argmin] } |RMP1'(QF, £4,0) — RECPH| 0 € 0TI, x, € X0 (0) )
6

acA

O modelo de oferta apresentado no capitulo 4 mostrou que RMCP~I" é um
problema de minimizacdo o qual busca o pior caso de inadimpléncia para cada
cenario conforme apresentado em (24). De maneira similar, 0 mesmo sera adotado
no modelo de estimacdo diferenciando-se apenas pelo fato que os cenarios s
serdo, na realidade, substituidos por cada ano a do historico, assim como
apresentado para o conjunto de incertezas da inadimpléncia. Logo, o modelo de

estimacao é representado por um modelo de dois niveis da seguinte maneira:
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mein Z |RMCP—I*(Qg’fa’g)_R‘IlVICP—H| (40)
acA
Sujeito a:
0<6,<1 (41)
0<6;<T (42)
RMCP=I"(QV & @) = r}r}inZ(Gm — Q)eahia(1 — xtq) VaeEA  (43)
ter
sujeito a:
Z Xea < O Op (44)
a€cA
xta S 9]9 vVt € T (45)
0 < x4 VtET (46)

2. Modelo Linear Inteiro Misto de Um Nivel Equivalente

A formulacdo apresentada, no entanto, é de dificil solucdo via
programacéo linear. Suas limitac6es se devem a dois fatores. Primeiramente, tem-
se um modelo ndo convexo devido & presenca da norma unitaria na fungédo
objetivo, produzindo uma quebra na mesma, o que fere a definicdo de
convexidade [50][62]. Este fato também torna mais dificil a incorporacao direta
do problema de segundo nivel ao primeiro, ainda que ambos sejam de
minimizacdo. A importancia da convexidade para um problema de programagao
linear estd no fato da mesma implicar na garantia de otimalidade das solucGes
obtidas. Portanto, a fim de garantir essa propriedade ao modelo é necessario o
tratamento do modulo na fungédo objetivo, o qual se baseia na substituicdo desta
funcdo por uma variavel auxiliar sempre positiva [50]. A mesma sera representada
por F, juntamente as restricdes (48) e (49) do modelo a ser apresentado a seguir.

Além disso, é necessario transformar o modelo que estd em dois niveis em
uma formulagdo equivalente de um Unico nivel para que 0 mesmo possa ser
resolvido. No entanto, o subproblema, ainda que de minimizacdo como o
principal, ndo pode ser diretamente incorporado a0 mesmo por este estar sob

influéncia da funcdo modulo. Logo, a maneira adequada de incorporad-lo ao
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problema principal ocorre através das condi¢fes de otimalidade conhecidas como
condicOes de KKT, as quais garantem a obtengdo do 6timo do problema [44].
Estas condi¢des podem ser expressas segundo trés diferentes conjuntos de
restricdes. Primeiramente, devem-se manter as restricGes do subproblema original,
ou seja, as restricbes primais (44)-(46). Em seguida, sdo acrescentadas ao modelo
as restricbes de viabilidade dual (51)-(54), as quais sdo obtidas através da
dualizagdo do subproblema (43)-(46) pelo uso das variaveis duais y,, 0y, € Otq
para cada restricdo (44)-(46), respectivamente [47][48]. Por fim, um conjunto de
restricdes chamadas de “complementaridade de folgas” é acrescido (55)-(63),
garantindo assim a igualdade das fungdes objetivo primal e dual no ponto 6timo
[44][47][48]. Dessa forma, a aplicacdo dos procedimentos apresentados ao
modelo (40)-(46) leva a uma nova formulagdo para o problema, conforme é

mostrado a seguir:

I @)
Sujeito a:
Restricbes (41) e (42)
Fy 2 RM7(Q7,§4,0) — R{PH Va€A  (48)
E, > RMCP-H _ pMCP=I*(oV & @) VaeA  (49)
RYP1"(04,£4,0) = ) (Gra — 0¥ rahea(1 = %eq) (50)
teT
RestricGes (44), (45) e (46)
~Ya = Gta < —(Grq — Q) Tiahta VtET Va€eA (51)
Ya =0 VvaeAd (52
a=0 VteET Va€eA (53)
01q =0 VtET Va€eA (54)
0< —me + 676, < Mk, VaeA (55
teT
0<y, <M (A-kyg,) Va€e A (56)
k., € {0,1} Va € A (57)
0 < —X¢q + 0y < Myl VtET Va€eA (58)

0 <0Gy <M,(1— 1) VteET Va€eA (59)
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l;, € {0,1} VtET Va€eA (60)
0 < xpq < Mymy, VteET Va€eA (61)
0 <0yq < M3(1—my,) VtET Va€eA (62)
m;, € {0,1} VtET Va€eA (63)

Esta nova formulacdo, no entanto, traz uma nao linearidade a ser tratada
pelo modelo, sendo evidenciada pela presenca do produto 6,6, de variaveis de
decisdo nas restrices (44) e (55). Existem algumas maneiras de tornar este
modelo linear. No caso desta dissertacdo, optou-se pelo método da substituicdo de
varidvel uma vez que esta abordagem é a mais simples e direta a ser aplicada no
produto dada a maneira como ele se apresenta no problema. Dessa forma, 0s
parametros definidos em (19)-(20) sdo reescritos de maneira que o produto 66,

passa a ser tratado como uma Unica variavel ¢, ou seja:

¢ = 00y (64)

A substituicdo apresentada permite que se redefinam os parametros
utilizados assim como seu conjunto de incerteza dados por (19) e (20),
respectivamente. O novo conjunto de parametros (65) e incertezas (66) €

apresentado a seguir:

6¢ = [p,6,] € ©°(IT|) (65)
Onde,
6,e€[01]] 0<6,<1 (66)
@ — 14 p
oraTh { peER |0<¢p< |T|9p}

Cabe ressaltar que a substituicdo ocorreu sobre a variavel 8¢, pois esta
aparecia no modelo apenas onde havia o produto e na defini¢do de seus limites e,
por isso, sendo mais facil sua omissdo do que a de 8, que esta presente em outras
restri¢ces além das referentes ao produto e seus respectivos limites.

A partir do processo de linearizagdo descrito, um novo modelo de
estimacdo com solucdo via programacdo linear foi obtido. As modificacbes

ocorreram apenas nas restrices (42) -limites-, (44) e (55) -produto-, sendo
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reescritas, respectivamente, conforme (68), (69) e (70) a seguir. Sua resposta
corresponde, portanto, aos valores 6timos dos parametros que modelam a variavel
inadimpléncia para o agente em questdo, necessitando apenas da realizagdo de

uma substituicéo inversa, ou seja, obtém-se ¢ e 6, pelo modelo e 6, sera dado por

0 = g'#p. O modelo final de estimacdo é apresentado a seguir:

ew,xm,ya,afﬁéﬁ,ka,zm,mm Z Fa (67)
a€eA

Sujeito a:

Restricoes (41)

0<¢p<IT|6, (68)

RestricOes (45) e (46)

Z Xta S (69)

teT
RestricGes (48)-(54)
OS_tha‘l'(pSMlka Va € A (70)

teT

RestricGes (56)-(63)

3. ConsideracGes Sobre o Modelo Proposto

O modelo (67)-(70) é um modelo geral de estimacdo de pardmetros de
robustez baseado em dados histdricos. Logo, sua aplicabilidade é dependente do
fato de se possuir acesso a estes dados. Ocorre, no entanto, que os dados
referentes a contratagdo passada dos agentes nem sempre estdo disponiveis, o0 que
impossibilitaria a aplicacdo de tal modelo. Visto isso, foi desenvolvido um
processo interativo de estimacdo do historico de contratacdo, o qual deve refletir
seu comportamento Otimo sobre os anos do historico segundo os parametros
6timos de modelagem da inadimpléncia. Este procedimento é mostrado na Figura
40 a sequir.
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Modelo de Contratagao

Modelo de Estimacao

T

oyt = Y

QM = (@)Qy=y + (1 - ) Q=i

Figura 40 - Processo interativo de obtencado do histérico de contratacao.

O processo apresentado assume o historico de contratagéo inicial do agente
QY~Histcomo sendo sua contratagdo Gtima ao ndo considerar a inadimpléncia
presente neste mercado QY . Este valor pode ser, por exemplo, a GF do agente.
Ao final do processo, a contratacdo 6tima QY é obtida e comparada & QY ~Hist,
Caso estes valores sejam suficientemente proximos, 0 processo para e essas Sao
tomadas como a solugdo Otima para o futuro e passado. Caso estes valores
destoem acima de determinado limite, Q¥ ~#%¢ ¢ calculado conforme apresentado
na Figura 40 e assim sucessivamente, ou seja, pela ponderacdo entre o 6timo
obtido pelo modelo e o 6timo usado como entrada para a contratacdo passada. A
determinacdo do qudo proximos estes valores devem estar é uma decisdo do
agente/usuario.

O modelo descrito é, portanto, uma boa opcdo para a obtencdo de
parametros Otimos de robustez, uma vez que os mesmos refletem a estratégia
Otima passada e futura do agente. Alem disso, ainda que inicialmente este tenha
sido pensado para casos onde ndo se possui dados histéricos, 0 mesmo pode ser
utilizado mesmo com o acesso a tais dados, sendo uma opc¢do do usuario de como
abordar seu problema. Dessa forma, trés possibilidades passam a existir.
Primeiramente, o agente poderd determinar os parametros com base em um
histérico 6timo a ser construido recursivamente. Outra maneira é o0 agente se
basear em sua contratacdo real passada na obtencdo destes pardmetros sem 0 uso

do processo recursivo. Por ultimo, este pode setar 6, e 6, de acordo com 0s

valores que achar mais convenientes.
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