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Resumo

Passos, Aderson Campos; de Aguiar, Alexandre Street (Orienta-
dor).Modelo Decisório Dinâmico para Incentivar as Fontes
Renováveis no Brasil. Rio de Janeiro, 2015. 107p. Tese de Douto-
rado � Departamento de Engenharia Elétrica, Pontifícia Univer-
sidade Católica do Rio de Janeiro.

Este trabalho apresenta um framework de investimento dinâmico para

carteiras de energia, baseados em opções reais, que visa maximizar o valor,

corrigido pelo risco, do investimento conjunto em projetos de geração de

energia com fontes renováveis. Diferente de outros modelos semelhantes,

várias classes de incerteza são levadas em consideração simultaneamente e

os valores de projeto são calculados por um modelo de otimização híbrido ro-

busto e estocástico. O framework de investimento é adequado para qualquer

mercado que permita a negociação bilateral, conforme feita no Ambiente de

Contratação Livre, e é construído na visão da empresa de geração, ou comer-

cializadora de energia, que pretende investir em uma carteira de geração.

Utilizando este framework é possível de�nir o quanto investir em cada fonte

renovável, quanto vender da carteira de energia e o melhor momento para

investir. Além disso, com essa modelagem é calculado o prêmio do inves-

timento simultâneo em fontes renováveis complementares. Ele estende os

modelos de decisão estáticos, já abordados na literatura, para um contexto

dinâmico, ou seja, considerando a decisão ótima de investimento no tempo.

Isso é feito utilizando a abordagem numérica desenvolvida por Bastian-Pinto

[9], para descrever cenários de variáveis estocásticas que se comportam como

um processo de reversão à média (típico dos preços de energia). Ao �nal são

mostrados estudos de caso realistas que demonstram o valor do framework.

Este modelo aprimora as decisões da indústria de energia, contribui para

aumentar a competitividade das fontes renováveis e reduz a necessidade de

subsídios para o investimento. Com isso, impulsiona a penetração das fontes

renováveis no mercado brasileiro de energia elétrica.

Palavras�chave
Opções Reais ; Carteiras de Energia Renovável ; Otimização Robusta e

Estocástica ; Comercialização de Energia ; Melhor Momento para Investir ;

Fontes Renováveis Complementares.
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Abstract

Passos, Aderson Campos; de Aguiar, Alexandre Street (Advisor).
Dynamic Decision Model to Foster Renewable Sources in
Brazil. Rio de Janeiro, 2015. 107p. PhD Thesis � Department
of Electrical Engineering, Ponti�cal Catholic University of Rio de
Janeiro.

This dissertation presents a dynamic framework for renewable energy port-

folios, based on real options, that maximize the risk-averse investment value.

Di�erently from similar models, several classes of uncertainty are taken into

account simultaneously and the project values are calculated by means of

a hybrid robust and stochastic optimization model. The investment frame-

work is suitable for any market that allows bilateral trading (as in the

Brazilian free contracting environment) and is designed for a generation

company or energy trading company, that intends to invest in a renewable-

source portfolio. Using this framework it is possible to de�ne how much to

buy or build from each renewable source, how much to sell from the energy

portfolio, and the best moment to invest. Additionally, the premium for in-

vesting simultaneously in several complementary renewable sources is also

determined. The section responsible for supporting the dynamic investment

timing decision uses the binomial lattice proposed by Bastian-Pinto et al

[9], to describe mean reverting processes. This framework improves industry

practices, contributes to increase renewables competitiveness and proposes

an arragement that reduces the need for subsidies. As a consequence, this

model contributes to foster the penetration of renewable sources in Brazilian

electricity market.

Keywords
Real Options ; Renewable Energy Portfolio ; Robust and Stochastic

Optimization ; Energy Trading ; Investment Timing ; Complementary Re-

newable Sources .
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�O urgente desa�o de proteger a nossa casa co-
mum inclui a preocupação de unir toda a famí-
lia humana na busca de um desenvolvimento
sustentável e integral, pois sabemos que as coi-
sas podem mudar. O Criador não nos aban-
dona, nunca recua no seu projecto de amor,
nem Se arrepende de nos ter criado. A huma-
nidade possui ainda a capacidade de colaborar
na construção da nossa casa comum.�

Papa Francisco,
Carta Encíclica Laudato Si', sobre o Cuidado da Casa Comum, 2015.
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1
Introdução

O Brasil é um país que possui em sua matriz elétrica uma enorme

participação de fontes renováveis de energia. Isso se deve à disponibilidade

desses recursos renováveis em função das características geográ�cas do país.

Dentre as diversas fontes, a energia eólica aparece com grande perspectiva de

crescimento. Entre 2009 e 2011 foram contratados 6,8 GW em novos projetos,

que elevarão a participação da energia eólica na matriz elétrica de 2,1 GW em

2013 [24] para 8,2 GW até 2016 [95]. Além disso, há ainda um grande potencial

inexplorado dessa fonte. O atlas eólico publicado pelo Centro de Pesquisas de

Energia Elétrica da Eletrobrás (CEPEL) em 2001 estima o potencial eólico

brasileiro em cerca de 143 GW, mais de 10 vezes a potência nominal da usina

de Itaipu. E apesar deste potencial ser elevado, seu valor é subestimado pois

toma como premissa aerogeradores com altura de 50 m. Visto que as usinas já

utilizam torres de 100 e 120 m, essa estimativa certamente aumentará muito,

pois a velocidade do vento cresce com a altitude. Considerando que a potência

instalada do Brasil é de um pouco mais de 124 GW [24] e que os preços

praticados para a energia eólica no Brasil são atualmente, devido a uma série

de questões conjunturais, os mais baixos do mundo [90] é possível a�rmar que

são muito grandes as perspectivas de crescimento da energia eólica no mercado

brasileiro. Manter no país este per�l renovável é valioso por várias razões, mas

especialmente pela questão ambiental.

Criar mecanismos para incentivar empreendedores a manter o investi-

mento em fontes renováveis é importante para manter o processo de expansão

do sistema elétrico, que anualmente precisa da injeção de novas fontes de ener-

gia. A maioria dos novos empreendimentos se desenvolve dentro do Ambiente

de Contratação Regulada (ACR), que é o ambiente onde estão as distribuidoras

de energia e que será melhor explicado no capítulo 2, mas o Ambiente de Con-

tratação Livre (ACL), que é o ambiente onde estão os grandes consumidores de

energia, cresce anualmente e tem oferecido melhores oportunidades de contra-

tação (preços, �exibilidades em cláusulas contratuais, possibilidade de escolher

para quem vender ou de quem comprar a energia) [113], o que traz impactos
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Modelo Decisório Dinâmico para Incentivar as Fontes Renováveis no Brasil 13

positivos para a competitividade da indústria brasileira e, consequentemente,

para a economia do país.

Este trabalho vem mostrar um arranjo comercial próprio para o ACL que

contribui para a penetração de fontes de energia renovável, mitigando os riscos

comerciais para o empreendedor. Essa mitigação se dá através da montagem

de carteiras de energia, caracterizadas por ter em sua composição diferentes

fontes de geração (p.ex. usinas eólicas, pequenas centrais hidrelétricas, usinas

de biomassa de cana-de-açúcar etc). Uma característica desejável para essas

carteiras é que o per�l de geração de uma das fontes seja complementado

por outra fonte, de forma que possa ser fornecido energia pelo conjunto das

fontes com per�l pouco variável. Como consequência, será possível assumir

contratos de fornecimento com os consumidores com baixa exposição ao preço

do mercado spot de energia1 , uma vez que as diferenças precisam ser liquidadas

neste ambiente.

O Brasil possui um sistema elétrico complexo, com um conjunto de

fontes de geração bastante diversi�cado, com predominância hidroelétrica

(cerca de 68,93%, em 2013), mas com forte presença de usinas térmicas

movidas por diversos combustíveis (cerca de 27,84%, em 2013), segundo BIG-

ANEEL [24]. As dimensões continentais do país proporcionam climas diferentes

com regimes de vazões complementares. Para aproveitar este fenômeno e

aumentar a con�abilidade no fornecimento de energia, este sistema é quase que

completamente interligado. O despacho da energia gerada por todo o sistema

é feito pelo Operador Nacional do Sistema (ONS).

O planejamento deste despacho é realizado com o suporte de dois

sistemas diferentes, ambos desenvolvidos pelo CEPEL: sistema NEWAVE e

o sistema DECOMP, que realizam o planejamento de longo, médio e curto

prazo [114]. Estes sistemas utilizam modelos de programação dinâmica dual

estocástica [107] para de�nir planejamentos de operação a mínimo custo. O

NEWAVE fornece projeções de 5 (cinco) anos, com discretização mensal, dos

valores totais de geração térmica e hidráulica, os valores esperados dos custos

marginais de operação (CMO) para cada subsistema e o custo esperado de

operação, expresso pela função de custo futuro (FCF). A realização dessas

projeções é feita tendo como entrada o Plano de Expansão Decenal, que fornece

a projeção esperada da demanda, e a con�guração do sistema. O sistema

DECOMP fornece as mesmas saídas anteriores, porém, com horizonte semanal

e os resultados são apresentados para cada usina. As projeções deste sistema

são feitas tendo como entrada a FCF gerada pelo NEWAVE, as projeções

1Por essa razão, o investimento em carteiras, em substituição ao investimento em fontes
isoladas, pode contribuir para a mitigação dos riscos do empreendedor.
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Modelo Decisório Dinâmico para Incentivar as Fontes Renováveis no Brasil 14

semanais/mensais das a�uências e a disponibilidade das usinas térmicas com

os respectivos preços de produção. O CMO, após ser limitado superior e

inferiormente, gera o Preço de Liquidação de Diferenças (PLD) no mercado

de curto-prazo de energia. São gerados semanalmente 4 (quatro) valores de

PLD distintos para cada submercado brasileiro (Sul, Sudeste/Centro-Oeste,

Nordeste e Norte). A Figura 1.1 mostra a semelhança de comportamento entre

os valores de PLD dos submercados Sudeste/Centro-Oeste e Nordeste.
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Figura 1.1: Valores de PLD para os submercados Sudeste/Centro Oeste e Nordeste.

São dois os ambientes para comercialização de energia no Brasil: o

ambiente de contratação regulada (ACR) e o ambiente de contratação livre

(ACL), anteriormente mencionados. No ACR são negociados os contratos de

energia estabelecidos entre as usinas geradoras e as distribuidoras de energia.

Neste ambiente os valores pagos pela energia são estabelecidos através de

leilões, que são formatados para estimular os geradores a ofertarem o seu custo

para gerar e com isso busca-se a modicidade tarifária. O marco regulatório

estabelecido em 2004 também criou o ACL [126]. Nele é permitido que

consumidores com potência instalada acima de 3 kW e consumidores especiais

(descritos no capítulo 2) possam estabelecer contratos de compra de energia

diretamente dos geradores ou comercializadores de energia. A participação do

ACL no mercado brasileiro de energia é crescente representando em 2015 cerca

de 25% da energia comercializada.

Novos projetos de geração de energia costumam contar com o �nancia-

mento de grandes bancos. Para que seja possível emprestar os seus recursos a

taxas baixas os bancos costumam exigir uma série de garantias. As principais

delas são os contratos de longo prazo de venda de energia para as distribuido-
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ras de energia elétrica. Geralmente esses contratos são obtidos depois que esses

projetos vencem os leilões de energia do ACR. O investidor que opta pelo ACL

passa a ter um problema na hora de �nanciar seus projetos de geração, pois os

bancos exigirão dos geradores contratos de venda de longo prazo que possam

servir de garantia �nanceira para o empréstimo. São poucos os consumidores

dispostos a fechar contratos de longo prazo com geradores ou comercializadores

(p.ex. 20 anos) [116]. O gerador, por consequência, precisará ter preços atra-

entes para conseguir estabelecer contratos de longo prazo. Algumas soluções

são propostas para incentivar o desenvolvimento exclusivo no ACL. Uma é a

realização de leilões exclusivos para o ACL, onde consumidores se reuniriam

para compartilhar um contrato de venda de longo prazo e, com isso, �nanciar a

construção de usinas até 30 MW [116]. Outra solução é a criação de uma conta

de reserva especial, em conjunto com o banco �nanciador (p.ex. BNDES), em

substituição às garantias de contratos de longo prazo exigidas. Para essa conta

iriam todos os recursos e os acionistas receberiam somente o mínimo obrigató-

rio, de 25%, até que apresentassem contratos compatíveis com o �nal do prazo

de �nanciamento [115].

1.1
Motivação e Relevância do Tema

O investimento em geração requer a aplicação de grande volume de

recursos, na maioria das vezes requerendo empréstimos. O mercado de energia

brasileiro possui muitas regras e detalhes apropriados para lidar com energia

oriunda de recursos naturais renováveis e os riscos associados ao investimento

nesse tipo de fonte são muitos. Por isso, o tomador de decisão precisa se cercar

de cuidados para garantir o sucesso do seu investimento. Um modelo decisório

que considere as características dos contratos, contemple vários tipos de riscos

e apoie na indicação do melhor momento para investir certamente contribuirá

para que este investidor seja bem sucedido.

As fontes renováveis têm como característica a inconstância da geração,

pois depende do comportamento das variáveis climáticas (vazão dos rios,

regime de ventos e insolação p.ex.). Os aerogeradores e as pequenas centrais

hidroelétricas (PCH) geram de acordo com a disponibilidade de ventos e

vazão dos rios (visto que as PCHs não possuem reservatório), respectivamente.

Devido a esta característica, somente é permitido aos geradores comercializar

a sua Garantia Física2 (GF), ou menos, estimadas e certi�cadas por entidade

2Esta garantia física é determinada, no caso das renováveis, com base em um quantil
da produção estimada para um histórico de disponibilidade de seus recursos (p.ex. vento e
vazão).
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credenciada e independente. Com ela será emitido um certi�cado de garantia

física, que indica o limite que cada gerador poderá comercializar.

Devido à sazonalidade da energia fornecida por ambas às fontes, em

alguns períodos a contabilização da energia gerada indicará sobra, enquanto

que em outras épocas indicará falta. Essas diferenças, conforme mencionado na

seção anterior, deverão ser contabilizadas no mercado de curto prazo utilizando

o PLD. O sistema elétrico brasileiro por ter predominância hídrica, que é uma

fonte de energia barata, possui valor de PLD baixo na maioria do tempo. A

exceção está nos momentos de escassez de recursos hídricos ou quando alguma

externalidade temporária afeta o equilíbrio do sistema, provocando picos do

preço spot. A �gura 1.2 ilustra um desses momentos em que ocorre o pico de

PLD. Adicionalmente, na mesma �gura é esboçado um exemplo de contrato

onde o gerador renovável vende uma quantidade �xa Q de energia para um

cliente.
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Figura 1.2: Ilustração do risco Preço-Quantidade.

Um problema deste tipo de contrato é que o gerador �ca extremamente

exposto às variações do PLD. Na maioria do ano os valores de PLD são

baixos, visto que esses preços re�etem o custo da energia em um sistema

predominantemente hídrico. Entretanto, é comum que ocorram picos (como

mostrado na �gura 1.1 em dezembro de 2007), que se coincidirem com períodos

de dé�cit de geração poderão gerar grandes perdas �nanceiras. Esse é o

chamado risco preço quantidade, que será mais explorado no capítulo 2. Por

isso, é importante criar mecanismos para proteger o gerador da variabilidade do

PLD através do investimento conjunto em carteiras de energia. Outra vantagem

dessa abordagem é que o investimento na carteira faz com que a rentabilidade
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global do investimento seja maior do que se ele fosse feito em uma fonte

isoladamente. Essa modelagem estática (�aqui e agora�) para a montagem de

carteiras de energia e essas conclusões, já foram mostradas em outros trabalhos

[57,58,122].
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Figura 1.3: Complementariedade entre a energia eólica produzida no nordeste e a
energia hídrica produzida no sudeste do Brasil

Uma característica desejável para as carteira de energia é elas sejam com-

postas por fontes complementares. O fenômeno natural da complementariedade

entre fontes renováveis, já citado na literatura [105][53][122][132], é a correlação

sazonal negativa dos �uxos de geração para energia alternativa3. Neste texto

interessa especi�camente o comportamento sazonal oposto do regime de ven-

tos no nordeste e da vazão de rios no sudeste do Brasil, conforme descrito na

�gura 1.3. Poder investir conjuntamente em duas fontes complementares cria

um mecanismo natural de mitigação dos riscos associados às variabilidades do

PLD e, por isso, torna o investimento nesses tipos de fontes mais atraente.

Outro ponto importante na decisão de investimento é o preço dos contra-

tos de longo prazo para venda de energia. As condições do mercado, a perspec-

tiva futura dos preços negociados e o preço spot, devem ser considerados pois

in�uenciam na lucratividade. Assim, o trade-o� entre investir imediatamente e

esperar é uma preocupação constante e um problema de otimização multiestá-

gio típico. Para lidar com ele há teoria de opções reais, que possui mecanismos

adequados para lidar com esta opção de espera para investir. Quando se trata

do investimento conjunto em carteiras de energia a solução estática já foi abor-

3Ou seja, fontes complementares são �cobertas� umas pelas outras. Quando, dentro do
ano, uma usina que usa uma dessas fontes está produzindo pouco outra está produzindo
muito.
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dada [57,58,122]. Entretanto, o problema dinâmico, que considera essa tomada

de decisão ótima ao longo do tempo (no caso a espera para investir), ainda

não foi abordado. Essa é a principal motivação desta tese.

𝑉𝑃(𝑡=0) = 300 𝑀𝑀$ 

𝑉𝑃𝐿(𝑡=0) = 100 𝑀𝑀$ 

𝐼 = 200 𝑀𝑀$ 𝑉𝑃 𝑡=1
+ = 375 𝑀𝑀$ (+25%) 

𝑉𝑃 𝑡=1
− = 345 𝑀𝑀$ (+15%) 

𝑉𝑃𝐿 𝑡=1
+ = 175 𝑀𝑀$ 

𝑉𝑃𝐿 𝑡=1
− = 145 𝑀𝑀$ 

0,5 

0,5 

Figura 1.4: Trade-o� entre investir imediatamente e esperar.

Para exempli�car, suponha agora uma situação em que uma empresa

tem a possibilidade de investir I milhões em um projeto que hoje (t = 0)

vale V P(t=0) = 300 MM$. Dado que o investimento é de I = 200 MM$

(em qualquer momento), se o tomador de decisão optar pelo investimento

imediato obtém como resultado em t = 0, conforme mostrado na �gura 1.4,

que V PL(t=0) = 100 MM$. A taxa de desconto considerada é de 10% ao

ano. A análise tradicional sugere que deva ser feito o investimento imediato.

Entretanto, essa regra não considera o valor da espera.

A incerteza quanto ao valor do projeto está representada na �gura 1.4

através de dois possíveis cenários, com probabilidades idênticas de ocorrência.

No primeiro cenário supõe-se um crescimento de +25% em relação a V P(t=0).

O segundo cenário supõe-se um crescimento de +15% em relação a V P(t=0).

A regra de decisão de opções reais confronta o valor da espera com o

valor do investimento imediato (V PL(t=0) = 100 MM$). O valor presente da

espera (V Pespera), em t = 0, pode ser calculado como,

V Pespera =
1

1 + 0, 1

(
0, 5 · V PL+

(t=1) + 0, 5 · V PL−(t=1)

)
V Pespera = 145, 45 MM$ ≥ 100 MM$ = V PL(t=0)

Fica evidente aqui, que perspectivas de negócios melhores podem justi-

�car a espera. Esse é um exemplo simples mas que ilustra com clareza o valor

dessa opção. A seção seguinte desenvolve a revisão bibliográ�ca, mostrando os

trabalhos que contribuíram para o desenvolvimento desta tese e destacando

diversos trabalhos que usam a teoria de opções reais .

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1113660/CA



Modelo Decisório Dinâmico para Incentivar as Fontes Renováveis no Brasil 19

1.2
Revisão Bibliográ�ca

Nesta seção serão relatadas referências que tratam de assunto de interesse

desta pesquisa. São eles: a complementariedade entre fontes renováveis de

energia no Brasil e no mundo, o investimento em carteiras de energia e a

teoria de opções reais (TOR) aplicadas ao investimento em geração elétrica.

1.2.1
Complementariedade entre Fontes Renováveis

O fenômeno da complementariedade entre fontes de energia renovável é

bastante relevante no planejamento energético. Administrando este fenômeno

é possível mitigar os riscos de baixa produção de uma das fontes e manter

a qualidade da matriz elétrica. Esse assunto já foi explorado na literatura

mostrando aplicações no Brasil e no mundo. A complementariedade entre

geração eólica no nordeste e hidroeletricidade no sudeste do Brasil já foi

tratada por Dutra e Szklo [53], Wachsmann e Tolmasquim [132], Street et

al [122], Fanzeres et al [57, 58] e Passos et al [105]. Em Dutra e Szklo [53] é

abordada a implementação do Programa de Incentivo às Fontes Alternativas

de Energia Elétrica (PROINFA), mencionando seus diversos resultados e

di�culdades encontradas. Neste trabalho é mencionada a complementariedade

existente entre a geração eólica no Nordeste e as a�uências na bacia do rio São

Francisco, também no nordeste do Brasil. Wachsmann e Tolmasquim [132]

fazem uma comparação entre os programas alemão e brasileiro para incentivar

a penetração da energia eólica nas duas matrizes elétricas. Neste trabalho é

mencionado que no Programa Emergencial da Energia Eólica (PROEÓLICA),

que foi lançado no início do racionamento de energia e que tinha como

um de seus objetivos promover a complementariedade sazonal com os �uxos

hidráulicos. Este último programa foi o primeiro esforço governamental para

incentivar o uso da energia eólica no Brasil.

Street et al [122] sugerem a montagem de carteira física que associa a

energia de um parque eólico a de uma PCH, mostrando algumas vantagens

dessa associação. Fanzeres et al [58][57] propõem um modelo de contratação

de carteiras de eletricidade e usam como estudo de caso usinas que utilizam

energia vinda de fontes complementares. Passos et al [105] desenvolvem um

modelo de opções reais, baseado no algoritmo de simulação de Longsta� e

Schwartz [83], que é usado para calcular o prêmio do investimento em fontes

renováveis complementares quando comparado ao investimento em cada uma

das fontes componentes da carteira separadamente. Além da complementarie-
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dade entre hidreletricidade no sudeste do Brasil e geração eólica no nordeste

do Brasil, Street et al [120] tratam da complementariedade entre hidroeletri-

cidade e termelétricas movidas a bagaço de cana e propõem a criação de uma

carteira física onde um comercializador de energia, ao negociar a energia de

ambas as fontes, é capaz de mitigar grande parte de seus riscos e tornar o seu

negócio mais atraente.

No México, Jaramillo et al [76] tratam do uso complementar de hidrelé-

tricas e eólicas. Em Portugal, Moura e Almeida [99] tratam do uso complemen-

tar de hidrelétricas, eólicas e usinas solares. Além deles, Sousa e Martins [117]

compõem uma carteira ótima e estática de energia para aproveitar, também, a

complementariedade entre hidrelétricas, eólicas e usinas solares fotovoltaicas.

Na Suécia, Widén et al [133] trata do uso complementar da energia eólica e

solar. Widén et al [134] levantam os trabalhos na literatura que tratam da

previsão da energia gerada por fontes renováveis e da sua medida de variabili-

dade, questões fundamentais para a incorporação das energia oriunda de fontes

renováveis nos sistemas de potência. Neste artigo, entre outras coisas, eles mos-

tram que a complementação entre fontes é capaz de reduzir a variabilidade da

energia fornecida pela combinação de algumas das fontes estudadas.

1.2.2
Investimento em Carteiras de Energia

A diversidade de fontes de geração é importante para os mercados de

energia, pois aumenta a segurança do sistema, traz benefícios econômicos, de

suprimento [15], especialmente no que trata da operação dos sistemas de po-

tência, e de redução de riscos. O investimento em carteiras de energia é uma

forma de por em prática essas ações de diversi�cação. Nesta seção serão apre-

sentados diversos modelos de investimento em carteira de energia publicados

na literatura. Para atender à proposta desta pesquisa, esses modelos serão clas-

si�cados como estáticos ou dinâmicos. Nos modelos estáticos os resultados das

variáveis de decisão não dependem da revelação das incertezas. Em contrapar-

tida, alguns modelos podem ser construídos levando em consideração fatores

de incerteza que mudam com o tempo. Um exemplo desse tipo de incerteza, e

que interessa a este trabalho, é o preço dos contratos de longo prazo para venda

de energia, que pode mudar com o tempo dependendo de diversos fatores. A

decisão de investimento em novas usinas dependerá diretamente desses novos

contratos que somente serão estabelecidos se os preços forem su�cientemente

vantajosos. Este modelos que possuem essa característica de dependência da

revelação de incerteza para a tomada de decisão, serão chamados de dinâmicos.
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Alguns exemplos de modelos estáticos de decisão de investimento em

carteiras de eletricidade são dados a seguir. Arnesano et al [2] estendem o

trabalho de Shimon Awerbuch sobre teoria de carteiras aplicada a planeja-

mento de energia com a �nalidade de otimizar uma ou mais funções objetivo

contextualizadas ao espaço geográ�co, em maior ou menor escala. Kumar et

al [80] avaliam o impacto de fontes renováveis usando a teoria de carteiras

para incorporar o efeito da volatilidade do preço de combustíveis, assim como

as emissões de CO2. Essa avaliação é feita utilizando modelo de otimização

multi-objetivo baseado em algoritmo evolucionário. Mejía-Giraldo e McCalley

[92] apresentam um modelo de otimização robusta ajustável, aplicado a pro-

blema de expansão da capacidade de geração via carteiras de energia. Uma

característica do modelo desenvolvido é abordar em sua formulação as incer-

tezas relacionadas a custos de combustível, demanda futura e capacidade de

transmissão. Em outro trabalho, Mejía-Giraldo e McCalley [93] apresentam

um modelo, que também utiliza otimização robusta ajustável para planejar

o aumento da capacidade de geração. O objetivo dessa formulação é projetar

carteiras de eletricidade capazes de se adaptar a quaisquer condições descritas

pelos cenários futuros descritos no modelo. Awerbuch [5] demonstra que a in-

serção de fontes alternativas em carteiras de energia dominadas pela geração

baseada em combustíveis fósseis, pode acarretar em menores custos de geração,

apesar do preço elevado da energia oriunda de fontes renováveis. Fanzeres et

al [57, 58] desenvolvem modelo de contratação de carteira de energia baseado

em uma formulação híbrida de otimização robusta e estocástica, levando em

consideração as incertezas do preço spot e das fontes de geração renováveis que

compõem a carteira. Muñoz et al [101] propõem uma formulação aplicada ao

mercado espanhol em que é buscada uma carteira ótima de energia levando em

consideração quatro fontes de geração: eólica, solar fotovoltaica, pequenas cen-

trais hidrelétricas e termelétricas. É desenvolvido um modelo econômico que

calcula a taxa interna de retorno de cada uma das fontes consideradas e de�ne

o percentual de cada uma delas na carteira. Os resultados são comparados

com o método da fronteira e�ciente para diferentes tipos de opção de �nanci-

amento. Zeng et al [136] desenvolvem um modelo de otimização multiobjetivo

para avaliar a viabilidade de incorporar à carteira de geração de distribuidoras

de energia privadas, plantas de geração fotovoltaicas.

São poucos os trabalhos que abordam as carteiras dinâmicas de energia.

Fortin et al [64], Szolgayová et al [124] e Fuss et al [66] propõem modelos de

portfolio que consideram o uso de opções reais e da medida de risco CV aR

simultâneamente. Nesses trabalhos é proposta a construção de usinas terme-
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létricas (a gás e a carvão) e usinas de biomassa que possuem a possibilidade

de receberem módulos de captura de carbono. Dessa forma teriam como se

bene�ciar da venda de carbono no mercado e ter mais uma fonte de receita. E

são consideradas como fonte de incerteza o preço do carbono (em [124] e [64])

e o preço do carbono e preço do combustível (em [66]). Os modelos se divi-

dem basicamente em duas partes na primeira é calculado o valor de projeto

de cada usina que comporá a carteira separadamente. O cálculo desse valor

de projeto embute o valor da opção de instalar, ligar ou desligar o módulo

de captura de carbono. Esse cálculo é feito utilizando programação dinâmica.

Uma vez de�nidos os diversos cenários de valores de projeto, esses cenários são

levados para um modelo de otimização que maximiza o CVaR dos retornos e

de�ne a composição da carteira, sujeita a um conjunto de restrições. Nesses três

trabalhos semelhante, somente [124] considera o investimento dinamicamente

distribuído no tempo. Outro trabalho que desenvolve um modelo de portfolio

dinâmico foi desenvolvido por Deng [45]. Seu modelo considera uma empresa

de geração que possui uma única usina e quer de�nir o melhor momento para

investir na próxima usina que comporá a carteira. Além disso, considera-se o

preço da eletricidade como a única variável incerta. Por �m, o problema de-

cisório é formulado como um problema misto de controle ótimo estocástico

e de tempo de investimento ótimo, ambos resolvidos utilizando o método de

diferenças �nitas.

A �gura 1.5 organiza as referências citadas de acordo com o o tipo de

modelo de decisão de portfolio utilizado.

Modelos de 
investimento em 

carteiras de 
energia 

Arnesano et al (2012);  
Kumar et al (2015);  
Mejía-Giraldo e McCalley (2014);  
Awerbuch (2006) 
Mejía-Giraldo e McCalley (2014b);  
Muñoz et al (2009);  
Zeng et al (2015);  
Fortin et al (2008);  
Fuss et al (2012); 
Fanzeres et al (2015); 
Fanzeres et al (2014) 

Szolgayová et al (2011);  
Deng (2012);  
Este trabalho 

Figura 1.5: Referências classi�cadas de acordo com o tipo de modelo de investimento
em carteira de energia, estático ou dinâmico.
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1.2.3
Opções Reais Aplicadas ao Investimento em Geração Elétrica

Nessa seção serão mostrados exemplos de aplicações da TOR em pro-

blemas do setor elétrico aplicados no Brasil e em outros países. O primeiro

objetivo é classi�car estes trabalhos de acordo com o número de fontes de

incerteza utilizadas na modelagem do problema. Esse tópico é considerado

importante, pois o empreendedor precisa lidar com muitas as incertezas no

processo de investimento, que podem fazer o negócio bem ou mal sucedido.

O desenvolvimento de um modelo de investimento que considere grande nú-

mero de possíveis incertezas, de forma realista, trará maior segurança para o

investidor. Foram importantes para a escrita desta seção dois levantamentos

abrangentes sobre aplicações da TOR no setor elétrico: Fernandes et al [59]

e Ceseña et al [36]. Embutido na TOR está a possibilidade de determinar o

melhor momento para exercer a opção. Isso está associado ao conceito de valor

crítico, bem descrito em Dixit e Pindyck [50], que representa o para o qual o

investidor �ca indiferente entre investir imediatamente ou esperar para investir

depois. Assim, se a opção é de investimento, o valor crítico servirá como uma

referência para de�nir o melhor momento para investir. Um segundo objetivo

dessa seção é identi�car aplicações recentes que abordem modelos de timing

de investimento.

Há alguns trabalhos que falam sobre o uso de opções reais aplicadas

a projetos de geração e contratos de energia elétrica no Brasil. Moreira et

al [98] estuda a competitividade das termelétricas no ambiente criado após

a 1ª reforma do setor elétrico brasileiro (brevemente descrita no capítulo

2) e usa a TOR para avaliar o investimento em termelétricas. Marreco e

Carpio [87] realizam avaliação �nanceira de uma termelétrica hipotética de

100 MW, de�nindo quanto pagar anualmente para tê-la disponível para o

sistema. Batista et al [11] utilizam a TOR para determinar o valor incremental

obtido através da venda de créditos de carbono associado a projetos de

geração que utilizam energia renovável. Gomes e Luiz [68] avaliam um contrato

típico do ACL e calculam o valor adicional que ele possui, associado às suas

�exibilidades, utilizando a TOR. Desses trabalhos, Moreira et al [98] considera

três fontes de incerteza (demanda de eletricidade, preço do gás natural e

a�uência hídrica) em três modelos diferentes. O modelo que possui maior

número de variáveis estocásticas simultâneas, considera somente duas variáveis.

Marreco e Carpio [87] consideram uma variável (energia natural a�uente).

Batista et al [11] considera como única variável estocástica o preço dos

certi�cados de redução das emissões de carbono. Gomes e Luiz [68] consideram
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como única variável estocástica o preço spot do mercado brasileiro de energia

elétrica.

O artigo escrito por Martínez-Ceseña et al [36], sobre modelos de opções

reais aplicados a projetos de geração de eletricidade, levanta diversos trabalhos

da literatura e propõe a classi�cação desses artigos segundo alguns critérios,

são eles: tipos e número de incertezas, fase do planejamento considerado,

ferramenta utilizada para o cálculo da opção real e tipo de projeto de geração.

Nos trabalhos com uma única fonte de incerteza é comum que a variável

estocástica seja o preço da energia [36]. Se enquadram nessa categoria os

trabalhos de Fleten et al [62], Takashima et al [125] e Martinez e Mutale

[89]. Entretanto, é possível encontrar trabalhos de uma só variável estocástica

que analisam outro tipo de incerteza. Em Botterud et al [31], por exemplo, um

modelo usando programação dinâmica foi desenvolvido para resolver problemas

de expansão da geração centralizada ou descentralizada4. Neste modelo uma

treliça binomial foi utilizada para representar as probabilidades de transição em

um modelo de cadeias de Markov, que descreve as incertezas no crescimento da

demanda. Alguns artigos desenvolvem modelos com duas variáveis estocásticas.

Kjaerland e Larsen [78] utilizam o preço da energia e os �uxos de água como

variáveis. Martínez-Ceseña e Dávalos [88] modelam estocasticamente o preço

da energia e os custos. Zhang et al [137] consideram o preço e os �uxos de

água. Ashuri e Kashani [4] consideram o preço da energia e a tecnologia

como variáveis estocásticas. Alguns trabalhos desenvolvem abordagem com três

variáveis estocásticas simultaneamente. Liu et al [82] apresentam um modelo

decisório para apoiar o investimento em geração que considera três variáveis:

o preço futuro das emissões de CO2, o preço dos combustíveis e o preço da

eletricidade. Da mesma forma, Cheng et al [37] também desenvolvem modelo

de avaliação de investimentos em geração considerando o preço futuro das

emissões de CO2, o preço dos combustíveis e o preço da eletricidade como

variáveis estocásticas.

Tratando do uso de modelos de opções reais para a análise do tempo

de investimento, Muñoz et al [100] desenvolvem uma ferramenta para analisar

o investimento em energia eólica dentro do mercado espanhol. Eles estudam

a opção de investir em uma usina eólica e analisam as incertezas usando o

modelo trinomial de Hull e White [74]. Ao �nal, associam à treliça trinomial

criada regiões de investimento, espera e abandono. Boomsma et al [29] utilizam

4Problemas de expansão da geração (PEG) centralizada estão relacionados a estudos/-
modelos de expansão da geração ocorridos em mercados onde o governo centraliza o plane-
jamento e as ações de expansão do sistema elétrico. Nos PEGs descentralizados é permitido
que os investimentos venham de empreendedores privados. Assim, não existe a �gura cen-
tralizadora do governo comandando as iniciativas de investimento.
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o arcabouço da TOR para avaliar o melhor para investir e a escolha de capaci-

dade em projetos de energia eólica levando em consideração dois mecanismos

populares para �nanciar projetos de energia renovável: as tarifas de incentivo

e os certi�cados negociáveis para energias alternativas5. Para esse trabalho foi

utilizado o modelo de ativos contingentes (equações diferenciais parciais) com

duas fontes de incerteza. Bøckman et al [28] desenvolvem um método para

analisar o investimento em projeto de pequenas centrais hidrelétricas, que de-

�ne o melhor momento para investir e a capacidade da usina. Para isso eles

usam a TOR assumindo como variável incerta o preço da energia elétrica e

utilizam a o método dos ativos contingentes para avaliar o valor da opção.

Fleten e Näsäkkälä [63] analisam investimentos em termelétricas a gás natural

determinando o timing de investimento e atribuindo valor às �exibilidades de

abandono do equipamento. Para avaliar as �exibilidades e determinar os valo-

res críticos, novamente é utilizado o método dos ativos contingentes. Biondi e

Moreto [25] discutem a viabilidade do investimento em módulos fotovoltaicos

no mercado italiano. Para isso, utilizam a teoria de opções reais para lidar

com as incertezas associadas aos preços da energia e aos custos dos módulos.

O cálculo do valor crítico, para a de�nição do melhor momento para investir,

é feito utilizando a formulação dos ativos contingentes. Botterud e Korpås [30]

desenvolvem um modelo para apoiar o investimento em geração, utilizando

programação dinâmica e estocástica [21] para a de�nição do valor crítico para

investimento. A variável incerta considerada foi crescimento da carga. Fertig et

al [60] compara o critério tradicional do valor presente líquido (VPL), conside-

rado neste texto como o valor do exercício imediato, com o valor da opção de

espera para investir, calculado utilizando o modelo Least Square Monte Carlo

(LSM) de Longsta� e Schwartz [83]. Este modelo é utilizado para de�nir o

melhor momento para investir em projetos de armazenamento de energia po-

tencial através de bombeamento de água6. É considerada como variável incerta

o preço da energia. Hach e Spinler [70] avaliam em qual contexto as usinas ter-

melétricas a gás podem ser lucrativas, dado que em vários países europeus

há crescentes incentivos para a energia renovável. Para isso eles desenvolvem

modelo de OR discreto com duas variáveis estocásticas (preço do gás natu-

ral e preço da energia elétrica), baseado na formulação de Boyle et al [32], e

calculam o valor da disponibilidade das usinas térmicas para atender picos de

demanda. Lukas e Welling [85] propõem um modelo de teoria dos jogos com

5Tradução livre do autor para feed-in-tari�s e tradeable green certi�cates, respectiva-
mente. Mais informações sobre esses tipos de �nanciamento podem ser obtidas em Abolhos-
seini e Heshimati [1].

6Tradução livre da expressão pumped hydropower storage.
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opções reais para analisar incentivos �nanceiros para o desenvolvimento de

inovações ecologicamente corretas no investimento em geração. Como variável

incerta é utilizado o preço da permissão de emissão de CO2 e para modelar o

valor da opção real foi utilizado o método dos ativos contingentes. Näsäkkälä

e Fleten [103] desenvolvem um modelo para avaliação de usinas termelétricas

que utilizam a tecnologia de turbinas a gás de ciclo combinado. Para isso é

desenvolvido modelo que utiliza a formulação dos ativos contingentes, tendo

como variável estocástica o spark spread7 modelado em função do preço da

eletricidade e do preço do gás. Além da opção de adiamento do investimento é

considerada a opção de ampliação das usinas. Venetsanos et al [131] apresentam

um modelo para avaliar projetos de energia renovável utilizando opções reais e

ilustra as possíveis incertezas existentes em mercados de energia desregulados.

O artigo modela um projeto de energia eólica no mercado grego utilizando o

modelo de Black and Scholes. Zeng et al [135] analisam o melhor momento

para recompra8 de painéis fotovoltáicos em instalações domésticas montadas

por terceiros, que assumem todo o risco da instalação pela geração distribuída.

Para essa análise é utilizado o modelo de simulação Least Square Monte Carlo

(LSM) de Longsta� e Schwartz [83], com uma variável estocástica.

A �gura 1.6 organiza as referências citadas de acordo com o número de

incertezas consideradas na modelagem e com o uso de recursos para a análise

do melhor momento para investir. É importante perceber que o trabalho de

Liu et al [82] não trata de carteiras de energia.

1.3
Objetivo do Trabalho

O objetivo do trabalho é desenvolver modelos decisórios de investimento

que permitem ao empreendedor apto a comercializar a sua energia (empresas

de geração e/ou comercialização de energia), decidir o melhor momento para

investir em uma carteira de fontes complementares, quanto comprar de cada

uma das fontes e quanto vender dessa energia gerada. Para isso é utilizado

um modelo híbrido que possui duas partes. A primeira é baseada em uma

modi�cação do modelo desenvolvido em Fanzeres et al [57, 58], que de�ne os

percentuais de cada fonte dentro da carteira física montada e calcula o valor

presente do �uxo de lucros do empreendimento de longo prazo, utilizando

7Diferença entre o preço da energia elétrica no mercado e o seu custo de produção. Este
valor poderá ser positivo ou negativo

8A expressão �recompra� é a tradução livre de buyback e tem sentido nessa aplicação
porque existem empresas nos EUA que instalam equipamentos para geração solar em
residências e são donas de toda a instalação. Ao comprar os equipamentos de volta o dono
da residência passa a ter oportunidade de lucrar mais com a energia vendida.
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Modelos de 
Investimento em 
Geração usando 

Opções Reais 

Análise de 
“Timing ” de 

Investimento? 

Com 2 variáveis 
estocásticas 

simultaneamente 

Martínez-Ceseña e Mutale (2011); 
Marreco e Carpio (2006);  
Batista et al (2011);  
Gomes e Luiz (2009); 
Venetsanos et al (2002). 

Muñoz et al (2011); 
Fleten et al (2007); 
Takashima et al (2007);  
 Botterud et al (2005);  
Bockman et al (2012); 
Fleten e Näsäkkälä (2010); 
Botterud e Korpas (2007); 
Fertig et al (2014); 
Lukas e Welling (2014); 
Näsäkkälä e Fleten (2005); 
Zeng et al (2015). 

Cheng et al (2010);  

Boomsma et al (2012); 
Biondi et al (2015); 
Hach e Spinler (2014) 

Moreira et al (2004);  
Kjaerland e Larsen (2010); 
Martínez-Ceseña e Dávalos (2011);  
Zhang et al (2005);  
Ashuri e Kashani (2011);  

Liu et al (2011);  
Este trabalho 

Análise de 
“Timing ” de 

Investimento? 

Análise de 
“Timing ” de 

Investimento? 

Sim 

Não 

Não 

Não 

Figura 1.6: Referências classi�cadas de acordo com o número de variáveis estocás-
ticas consideradas simultaneamente.

um modelo de otimização robusto e estocástico. A segunda é um modelo de

opções reais para de�nir o melhor momento de investir nesta carteira de fontes

renováveis. Assim, no conjunto do modelo são tomadas duas decisões (momento

de investir e quantidades da carteira) e são levadas em consideração três classes

de incertezas: preço de venda da energia, geração renovável e preço spot. Pelo

fato de ser assumido que o preço de venda da energia é independente da geração

renovável, é possível parametrizar as decisões de contratação e construção na

decisão de quando investir e no preço de contrato. Assumiremos que o preço

dos contratos de venda da energia e o preço spot podem ter uma relação de

longo prazo [61, 86, 89]. A modi�cação visa permitir que o modelo expresse a

dependência entre o preço do contrato de longo prazo (P venda) e o preço spot

(π).

Levando em consideração os levantamentos bibliográ�cos da seção ante-

rior, a contribuição deste trabalho pode ser destacada em três tópicos:

1. Construção de um framework que utiliza a teoria de opções reais para

obter a política ótima de investimento em carteiras de energia renovável,
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considerando decisões dinamicamente distribuídas ao longo do tempo e

três classes de incerteza simultaneamente (geração renovável, preço do

contrato de venda de longo prazo e preço spot).

2. Mostrar uma modi�cação do modelo de contratação robusto e estocástico

proposto por [57, 58] que relaciona o preço do contrato de longo prazo

com o preço spot.

3. Calcular o prêmio para o investimento em fontes de energia complemen-

tares, destacando o valor que este fenômeno possui para incentivar a

penetração das fontes renováveis na matriz elétrica brasileira.

1.4
Organização

O presente capítulo con�gura o problema a ser resolvido, motiva o leitor

mostrando a sua relevância e caracteriza a inovação através de busca na

literatura cientí�ca por trabalhos correlatos.

O capítulo 2 explica o modelo do setor elétrico brasileiro descrevendo

com brevidade a sua construção e mostrando as suas diversas características

com relação à comercialização de energia. No �nal, são mostrados os principais

tipos de contratos praticados no setor e no modelo desenvolvido neste trabalho.

No capítulo 3 é feita uma breve revisão dos modelos de decisão sob

incerteza, importantes para o desenvolvimento do trabalho. No �nal são

descritos os modelos de otimização empregados para a obtenção dos resultados.

No capítulo 4 é feita uma descrição da TOR, com foco no cálculo de

opções americanas. No �nal do capítulo é descrito um modelo discreto de

geração de cenários de preços, que se comportam como um movimento de

reversão à média.

No capítulo 5 é apresentado o estudo de caso desenvolvido utilizando

as ferramentas descritas nos capítulos anteriores. Por �m, no capítulo 6 são

apresentadas as conclusões e as propostas de trabalhos futuros.

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1113660/CA



2
Comercialização de Energia no Setor Elétrico Brasileiro

Este capítulo tem como �nalidade contextualizar este trabalho dentro dos

ambientes de comercialização de energia criados após o novo marco regulatório

brasileiro em 2004. Para isso serão mostradas as principais características deste

novo marco regulatório, fazendo-se uma breve revisão histórica que explica

como se chegou até ele. Além disso, será descrito o modo de funcionamento

dos dois ambientes de contratação existentes: o regulado e o livre, e por �m

serão descritos os contratos negociados no ACR e neste trabalho.

2.1
Marco Regulatório

O conjunto de normas, leis e diretrizes que atualmente regem o setor

elétrico brasileiro entraram em vigor em meados de 2004 representam o

melhoramento de um processo de modi�cação do setor que se iniciou em

1996 no governo do então presidente Fernando Henrique Cardoso [106]. Antes

de mostrar suas principais características será mostrada a situação do setor

elétrico do país antes de 1996, a primeira reforma implantada e somente depois

a segunda reforma.

2.1.1
Antecedentes da Primeira Reforma do Setor

No �nal da década de 1980 o Brasil vivia um período de crise econômica

que possuía como principal vilão os elevados índices de in�ação. E a União,

sob grande pressão popular, tentava de várias maneiras conter seus efeitos per-

versos. O fato de quase todas as empresas do setor elétrico serem estatais,

fez com que o governo as utilizasse como instrumento para controle in�acio-

nário, não repassando para as tarifas de energia as correções devidas. Como

consequência essas empresas passaram a ter di�culdades �nanceiras graves dei-

xando, inclusive, de pagar as suas contas. Leite [81] relata o não pagamento

por parte de distribuidoras de energia do estado de São Paulo (Cesp e Ele-

tropaulo), no período da gestão dos governadores Orestes Quércia e Antônio
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Fleury, das contas de suprimento da energia oriunda de Furnas e Itaipu. Isso

originou atitudes semelhantes em outros estados e gerou desequilíbrios dentro

do setor elétrico como um todo. Relata também o desvio de recursos ocorri-

dos em diversas outras empresas importantes como Cemig, Chesf e Furnas e o

cancelamento do envio de recursos vindo do Banco Mundial destinados para

projetos de infraestrutura administrados por empresas estatais. A crise admi-

nistrativa nas grandes empresas do setor fez com que ocorresse a paralisação de

obras de expansão da geração, a malha de transmissão tornou-se insu�ciente e

tudo isso indicava uma crise de abastecimento iminente no médio prazo. Este

contexto de desequilíbrio setorial junto com as diversas tentativas frustradas

de melhorar a gestão dessas empresas levou à primeira reforma do setor.

2.1.2
A Primeira Reforma do Setor

Seguindo a visão econômica vigente em vários outros países que passaram

por modi�cações dos seus setores elétricos, a reforma no Brasil se caracterizou

por um intenso processo de privatização das empresas de eletricidade. Em 1990

foi instituído o Plano Nacional de Desestatização através da Lei nº 8.031 [94],

que propiciou a venda das empresas de energia elétrica já em estado �nanceiro

crítico. Praticamente todas as distribuidoras de energia foram privatizadas.

Na geração somente 15% da geração foi privatizada devido a impedimentos

criados pelos partidos políticos de oposição ao governo. A reestruturação do

setor elétrico brasileiro se deu, portanto, com um forte estímulo à participação

privada com três objetivos principais:

1. Equacionar o dé�cit �scal, por meio da venda de ativos;

2. Restaurar o �uxo de investimentos;

3. Aumentar a e�ciência das empresas de energia através da promoção da

competição [126].

No início de 1996 o governo, através do Ministério das Minas e Energia

(MME), determinou que a Eletrobras contratasse o a consultoria inglesa

Coopers & Lybrant, que participou do desenho do novo modelo setorial inglês,

para conduzir junto com técnicos nacionais o projeto de Reestruturação do

Setor Elétrico Brasileiro (RE-SEB). Como resultado foram instituídas novas

características para o setor:

a. Desverticalização das atividades;
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b. Geração passa a ser uma atividade competitiva com preços de�nidos pelo

mercado;

c. Transmissão independente para garantir o livre acesso dos geradores ao mer-

cado e dos consumidores livres às fontes de geração ou aos comercializadores

livres que competem pela prestação de seus serviço

d. Apenas as atividades de transporte de energia na transmissão e na dis-

tribuição são monopólios naturais com preços administrados pelo poder

concedente;

e. Criação do Operador Nacional do Sistema (ONS), que opera o sistema

interligado de geração e transmissão de forma independente, visando a

otimização do despacho hidrotérmico e o livre acesso da energia.

f. Criação do Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE) ambiente para

propiciar a compra e venda de energia.

g. Criação da Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), órgão regulador

do setor elétrico como um todo.

h. Expansão da oferta de energia podendo estar sob responsabilidade dos

agentes privados [51].

De fato as modi�cações realizadas no setor trouxeram benefícios iniciais

importantes conforme esperado: aumento na e�ciência dos serviços prestados

pelas distribuidoras, arrecadação de cerca de US$ 10 bilhões pela união e

pelos estados e aumento na participação da iniciativa privada na expansão da

geração. Destaca-se a redução de custo dos novos empreendimentos e a redução

do tempo das obras [6]. Entretanto, apesar dos resultados iniciais encorajadores

o modelo possuía falhas que conduziram a um severo racionamento de energia

que durou de 1º de junho de 2001 a 28 de fevereiro de 2002 e conduziu o país

à redução drástica da produção econômica. O crescimento do Produto Interno

Bruto (PIB) brasileiro em 2000 foi de 4,36%, em 2001 foi de 1,31% e em

2001 houve retração, ou seja, decrescimento do PIB [126]. O fraco desempenho

econômico do país e as suas diversas consequências negativas contribuíram

fortemente para que a oposição política assumisse o governo na eleição seguinte

[106].

Em 2001 foi criada através de decreto presidencial a Comissão de Análise

do Sistema Hidrotérmico de Energia Elétrica, com a �nalidade de identi�car

os motivos que conduziram o país à crise de abastecimento [77]. Os principais
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problemas levantados foram: o atraso da entrada em operação de empreendi-

mentos de geração e de transmissão, superdimensionamento da garantia física

associada aos contratos vigentes, falha na comunicação e na de�nição dos pa-

péis que cada uma das instituições setoriais (ONS, MME, ANEEL) deveria ter.

Tolmasquim [126] adiciona à lista de motivos que justi�cam a crise a restri-

ção ao investimento das empresas estatais, a falta de planejamento estrutural

e de um modelo regulatório juridicamente consistente e robusto, que estimu-

lasse o investimento privado. Outra questão levantada em Barroso et al [6] é o

fato que as distribuidoras eram obrigadas a ter lastro de contratos de somente

85% de sua capacidade contratada. Isso levava a um viés de subcontratação

e servia como um sinal de redução dos investimentos em geração. Cita ainda

a inadequação do valor de referência utilizado pela ANEEL, chamado de Va-

lor Normativo (VN), para estabelecer o preço da energia para o consumidor

�nal. Após analisar diversas possibilidades foi decido atribuir ao VN o custo

marginal da energia de longo prazo, que é o custo da energia (investimento +

operação) da tecnologia marginal para expandir o sistema. De�nir esse VN se

mostrou complexo e confuso resultando em muitas oscilações durante a vigên-

cia deste procedimento de cálculo. Por isso, não contribuiu para estimular a

expansão do mercado nem a modicidade tarifária.

Todas essas questões foram importantes e levadas em consideração para

a criação do novo marco regulatório de 2004.

2.1.3
A Segunda Reforma do Setor

O modelo do setor elétrico atualmente em vigor foi desenhado na gestão

do presidente Luis Inácio Lula da Silva, tendo como ministra das minas e

energia Dilma Roussef. Diversas mudanças implementadas no modelo anterior

foram mantidas. Portanto, pode-se dizer que representa uma �correção de

rumos� aprimorando o que foi de�nido anteriormente. Três são os conceitos

fundamentais na sua construção:

1. Con�abilidade de suprimento;

2. Modicidade tarifária; e

3. Universalização da energia [126].

A con�abilidade de suprimento foi quebrada em 2001 com o racionamento

de energia especialmente pela falta de estímulos ao investimento na expansão

do sistema. O VN mostrou-se oneroso para o consumidor e por isso não

contribuía para a modicidade tarifária, por isso precisava ser substituído.
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Para criar condições de redução dos preços da energia e estimular os

investimentos privados foram criados dois ambientes para a comercialização

da energia: o Ambiente de Contratação Regulada (ACR) e o Ambiente de

Contratação Livre (ACL), conforme ilustrado na �gura 2.1. Para o ACR foi

desenvolvido um mecanismo de contratação multilateral baseado em leilões.

A energia comercializada pelas distribuidoras passa a ser adquirida através

de leilões de geração onde os empreendedores são estimulados a ofertar os

menores preços para poder vender sua energia. Dessa maneira há estímulo para

a modicidade tarifária. Clientes com demanda acima de 3MW podem comprar

energia livremente de geradores ou comercializadores através do ACL, mas são

obrigados ainda a pagar pelo uso dos sistemas de distribuição, transmissão e

encargos.

Geradores de Energia 

Ambiente de Contratação 

Regulada (ACR) 

Ambiente de 

Contratação Livre 

(ACL) 

Distribuidoras 

Comercializadoras 

Consumidores Livres 

Mercado Brasileiro de Contratos 

Consumidores Especiais 

Consumidores Cativos 

Figura 2.1: Mercado brasileiro de contratos. Os geradores de energia podem optar
por comercializar sua energia no ACR ou no ACL. No ACR estão as distribuidoras
de energia que atendem aos consumidores cativos. No ACL estão os consumidores
livres, os consumidores especiais e as comercializadoras de energia.

As funções das diversas instituições do setor já existentes (MME,

ANEEL, ONS) foram revistas e bem de�nidas. Foram criadas novas institui-

ções para contribuir no planejamento setorial. São elas: o Conselho Nacional

de Política Energética (CNPE), o Comitê de Monitoramento do Setor Elétrico

(CMSE), a Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e a Câmara de Comercia-

lização de Energia Elétrica (CCEE).

As distribuidoras passaram a ter a obrigação ter 100% de sua demanda

contratada em vez de 85%, como era no modelo anterior. Além disso, passou
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a ser permitido contratar até 103% da demanda, podendo repassar os custos

para a tarifa do consumidor. Dessa forma, passa a existir um pequeno viés de

sobre contratação e o estímulo nítido para a expansão do sistema. Além disso,

todos os contratos de fornecimento de energia devem possuir um respaldo físico

de energia �rme.

Uma das principais características do novo modelo reside na utilização

de leilões de energia para contratação da maioria da carga e na liberdade que

possuem os geradores e consumidores para vender e comprar, respectivamente,

a sua energia. A descrição mais detalhada dos procedimentos de compra e

venda dessa energia no ACR e no ACL são mostrados nas seções seguintes.

2.2
Ambiente de Contratação Regulada

O ACR é o ambiente mais representativo do setor elétrico brasileiro e

corresponde atualmente por cerca de 75% do consumo do país. Nele estão

todas as distribuidoras de energia que obrigatoriamente devem contratar a sua

energia através de leilões que ocorrem anualmente, desde 2004. A contratação

através de leilões de menor preço é uma característica marcante do modelo

instituído para o setor, é a forma como os contratos no ACR são de�nidos e o

que de fato promove a modicidade tarifária. Entender o funcionamento desses

leilões é central neste ambiente.

Gerador 1 Gerador 2 Gerador n ... 

Distribuidora m ... Distribuidora 1 Distribuidora 2 

Ambiente de Contratação Regulada (ACR) 

Contratos estabelecidos entre empresas geradoras e distribuidoras  

Figura 2.2: Procedimento de contratação entre os geradores vencedores do leilão e as
distribuidoras. As linhas pontilhadas representam os Contratos de Comercialização
de Energia no Ambiente Regulado (CCEAR).

Todos os anos as distribuidoras de energia fazem a estimativa do seu

aumento de carga para os próximos três e cinco anos, tendo em mente que

devem cumprir a determinação de contratar 100% de sua carga, podendo se

submeter a multas em caso de subcontratação. E conforme já mencionado, é
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possível repassar para o consumidor até 103% do preço da energia contratada.

São dois tipos básicos de leilões: os de energia existente e os de energia nova.

Em todos eles a participação dos órgãos de governo se limita a organização das

diversas etapas do leilão. Depois de de�nidos os vencedores são estabelecidos

contratos com as diversas distribuidoras participantes de maneira que todas

são bene�ciadas com os preços obtidos na exata proporção do aumento de

carga declarado no início do processo. Assim, cada gerador participante do

leilão assinará contratos com cada distribuidora conforme ilustrado na �gura

2.2.

Seguindo a classi�cação proposta por Barroso et al. [7] são quatro os

tipos de leilões de�nidos no novo marco regulatório: leilões de energia existente

(LEE), leilões de energia nova (LEN), leilões de ajuste e leilões de energia de

reserva (LER).

Nos LEE competem empreendimentos com investimentos já amortizados

e por isso com energia mais barata. Tecnicamente um empreendimento é

considerado existente quando detém outorga de concessão, permissão ou

autorização na data de início do processo público licitatório. A separação

dos leilões visa contribuir para a modicidade tarifária, uma vez que com a

junção poderia haver usinas amortizadas ofertando energia a preço de usinas

novas [126]. Os contratos estabelecidos nestes leilões já valem para o ano

seguinte que é o ano de fornecimento (A), ou seja, o leilão ocorre em A−1. Isso
caracteriza simplesmente a renovação do contrato e só pode ser feito porque os

empreendimentos já estão em funcionamento. Em geral a duração dos contratos

nesses leilões é de 3 a 15 anos.

Nos LEN competem empreendimentos que não estão em operação e que

pelo fato de ainda precisarem pagar suas contas de �nanciamento, possuem

energia mais cara. Dentro desta modalidade existem três tipos básicos de

leilões: os leilões principais (A−5), os leilões complementares (A−3) e os leilões
exclusivos para energias alternativas (entre A−5 e A−1). Os leilões principais
são realizados com base nas estimativas de aumento de carga das distribuidoras

para o período de cinco anos à frente. Neles estão incluídos os projetos de

hidrelétricas e são de�nidos contratos com duração de 15 a 30 anos [6]. Em

geral as distribuidoras fornecem para esses leilões as suas estimativas mais

conservadoras, neste caso o limite inferior de seus intervalos de con�ança para

a demanda. Fazem isso devido às incertezas elevadas, associadas à previsão

de sua demanda em longo período à frente [106]. Os leilões complementares

auxiliam as distribuidoras nesse ajuste, pois uma vez que dois anos se passam

será possível fazer previsões com nível menor de incerteza. São, portanto,
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igualmente leilões de longo prazo e que ocorrem três anos antes do fornecimento

da energia. São geralmente incluídas nesses leilões as usinas termelétricas. Os

leilões para energias alternativas fornecem contratos de longo prazo para fontes

renováveis especí�cas: eólicas, PCHs, usinas solares e usinas de bagaço de cana.

Os leilões de ajuste têm como objetivo realizar o �ajuste �no� da carteira

de contratos da distribuidora. Cada um desses contratos possui a duração de

até dois anos, com entrada em vigor no mesmo ano. Esses leilões ocorrem de

três a quatro vezes por ano e se limitam a contratar até 1% do total contratado

pela distribuidora [7].

Os LER existem para criar uma folga de geração para o sistema. Eles

ocorrem sem periodicidade de�nida, mas em acordo com o planejamento dos

órgãos setoriais. Em geral entram nesses leilões usinas eólicas, que �cam

descontratadas. A energia gerada por essas usinas servirá para liquidação no

mercado de curto prazo seguindo regras setoriais especí�cas [126].

Dado que uma distribuidora vende a energia a partir de uma carteira de

contratos obtidos em leilões de menor preço, é estabelecido agora no ACR um

novo parâmetro para tarifar o cliente atendido por essas distribuidoras. Esse

é chamado no setor de Valor de Referência (VR) e representa a média dos

contratos estabelecidos em cada leilão, ponderada pelas quantidades de cada

contrato [126], pg 136. Substitui, portanto, o Valor Normativo (VN) de�nido

na primeira reforma do setor. Sobre ele, grosseiramente falando, a distribuidora

coloca uma taxa de retorno que estará associada à sua boni�cação e despesas

indiretas, ambas reguladas pela ANEEL.

2.3
Ambiente de Contratação Livre

O ACL é o ambiente onde está cerca de 25% do consumo do país.

Os contratos estabelecidos neste ambiente se dão livremente entre geradores,

comercializadores e consumidores livres. Poderão participar deste ambiente

consumidores com potência instalada superior a 3MW, em qualquer tensão

e os consumidores especiais. São considerados consumidores especiais uma

ou mais entidades que se reúnam por terem interesses semelhantes (p.ex.

cooperativas), que juntas demandem 500kW ou mais e cuja energia provenha

de fontes incentivadas (solar, eólica ou biomassa) de potência injetada na rede

inferior a 50MW.

Consumidores livres e especiais, quando consomem energia proveniente

de fontes incentivadas, podem usufruir de desconto nas tarifas de transporte

de energia (TUST ou TUSD) nas alíquotas de 50% ou 100% de acordo com
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as regras da ANEEL. Entretanto, esse desconto somente será fornecido para

energia oriunda de usinas que injetem na rede até 30MW [104].

Depois do racionamento de 2001 e da mudança do per�l de consumo

das empresas e residências, que passou a ser muito mais e�ciente, a energia

no mercado livre passou a ser muito mais barata do que a ofertada pelas

distribuidoras, devido às sobras que surgiram em pouco tempo no mercado.

Com isso, houve grande migração do ACR para o ACL, conforme mostrado na

�gura 2.3, que mostra a evolução do número de consumidores livres no ACL.

Figura 2.3: Evolução do número de clientes no ACL (eixo das ordenadas) em função
dos anos (fonte: Trade Energy).

Migrar para o ACL implica em passar a se preocupar com a gestão da

energia consumida pela empresa. E para isso é necessário ter uma equipe

dedicada a essa atividade, medidores de consumo em tempo real e muitas

vezes contratar consultorias especializadas. Entretanto, conforme relatado por

Silva [113], poucos são os consumidores que se arrependem dessa iniciativa,

pois os ganhos �nanceiros costumam ser muito maiores.

2.4
Contratos

Dentro do ACR é permitido dois tipos de contratos: os contratos �nan-

ceiros a termo, conhecidos como �contratos por quantidade� e as opções de

compra de energia, conhecidos como �contratos por disponibilidade�, conforme

explicado a seguir:

a. Contratos por quantidade: nesse tipo de contrato o vendedor assume

o risco de fornecer uma quantidade de energia a um preço �xo para o
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consumidor e quando não a tem deve liquidar a diferença no mercado de

curto prazo (mercado spot) ao preço de liquidação das diferenças (PLD).

É possível equacionar a receita mensal do vendedor conforme mostrado na

equação 2-11 :

R̃t = P venda ·D · ht + (G̃t −D) · π̃t · ht (2-1)

Na equação 2-1 os valores marcados com um til (∼) são variáveis aleatórias e
serão melhor caracterizadas no próximo capítulo. Na equação R̃t é a receita

mensal do gerador no mês t, P venda é o valor �xo do contrato a termo pago

ao vendedor pelo cliente, D a quantidade da demanda de energia a ser

vendida para um consumidor através do contrato, G̃t é a variável aleatória

que caracteriza a energia gerada no mês t e π̃t representa a variável aleatória

que modela o valor do PLD. A parcela P venda ·D ·ht representa uma receita
positiva para o vendedor sempre. Entretanto, em situações onde a geração

G̃t é menor que a quantidade acordada Q a parcela (G̃t−D)·π̃t·ht é negativa.
Se isto acontecer em momentos de pico de PLD, as perdas acumuladas pelo

gerador podem ser muito grandes. Esse é o chamado risco preço-quantidade,

já mencionado no capítulo 1 e que está ilustrado na �gura 1.2. Este risco

também pode se caracterizar por baixos ganhos em situação de produção

acima da quantidade contratada D, mas no caso do mercado brasileiro, ter

valores baixos de PLD já é esperado devido a grande presença hidrelétrica

na matriz energética.

b. Contratos de disponibilidade: neste tipo de contrato o consumidor

�arrenda� a usina pagando por ela uma quantidade �xa por mês. Quando a

usina entra em operação os seus custos variáveis também são reembolsados

pelo consumidor. Outra característica importante desse tipo de contrato é

que o consumidor passa a ser responsável pela liquidação das diferenças no

mercado spot. Esse tipo de contrato é muito utilizado para termelétricas

[7].

No ambiente de contratação livre os contratos são �exíveis e estabeleci-

dos de acordo com os interesses das partes, entretanto conforme documento

disponível no portal da CCEE [35], qualquer tipo de contrato no ACL precisará

liquidar as diferenças no curto prazo.

1Na verdade a contabilização se dá de maneira mais complexa levando em consideração
a modulação e sazonalização estabelecida no contrato do gerador com a distribuidora.
Além disso, existem três valores de PLD, um para cada patamar de carga e que mudam
semanalmente. Mais informações podem ser obtidas em Neves e Pazzini [104] e CCEE [35].
A receita mostrada na equação 2-1 é uma simpli�cação.
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Neste trabalho serão utilizados contratos no ACL tomando como pre-

missa que existe um comercializador de energia que �arrenda� duas usinas

renováveis complementares a preço �xo e que, com isso, tem o direito de co-

mercializar a sua energia e o dever de liquidar as diferenças no mercado de

curto prazo. Assim, entre o comercializador e os geradores há um contrato de

compra de energia que representa para o primeiro um custo �xo mensal. Entre

o comercializador e o consumidor há um contrato de fornecimento de energia

onde todos os meses este consumidor pagará ao comercializador um preço �xo

P que dará a ele o direito de usufruir da garantia física e da produção da car-

teira de fontes. A �gura 2.4 mostra a caracterização dos contratos estabelecidos

entre as partes.

Figura 2.4: Ilustração dos contratos existentes no problema resolvido na tese
(adaptado de [58,65,122]).

Analisando o arranjo é possível perceber que o contrato estabelecido

entre o comercializador e o consumidor (destacado na �gura 2.4 com linha

pontilhada) é idêntico a um contrato por quantidade estabelecido no ACR,

descrito anteriormente. Por isso, este comercializador está submetido ao risco

preço-quantidade. O custo no mês t com o arrendamento (Gt) está ilustrado

na equação 2-2.

Gt = P PCH ·GFPCH · ht + PEOL ·GFEOL · ht (2-2)

Onde P PCH e PEOL representam o valor mensal a ser pago (R$/MWh)

pelo lastro da PCH e da usina eólica, respectivamente e GFPCH e GFEOL
representam estes lastros (em MW) de cada uma das usinas. A receita do

contrato de venda é dada pela equação 2-3

Rt = P venda ·D · ht (2-3)
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Onde D é o lastro (em MW) a ser disponibilizado para o cliente e P venda

o preço forward de longo prazo a ser negociado com o cliente. O lucro mensal

obtido pelo comercializador, portanto, é dado pela equação 2-4

R̃t = P venda ·D · ht −Gt︸ ︷︷ ︸
�xo

+ (G̃EOL,t + G̃PCH,t −D) · π̃t · ht︸ ︷︷ ︸
administrado pelo comercializador

(2-4)

onde G̃EOL,t e G̃PCH,t representam o que foi gerado pelas usinas no mês t, π̃t
é o valor do PLD para o mês t e ht são as horas acumuladas no mês t.
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3
Modelos de Decisão sob Incerteza

Uma vez compreendidas as características relevantes do Setor Elétrico

Brasileiro será mostrado o corpo teórico necessário para entender os modelos

de otimização utilizados neste texto. O primeiro é um modelo de otimização

estocástica de dois estágios, com aversão ao risco na função objetivo e que

utiliza técnicas de otimização robusta, desenvolvido por Fanzeres [58] [57]. A

descrição deste modelo será feita em etapas utilizando um modelo interme-

diário chamado de modelo a. Somente na seção 3.5 será descrito o modelo de

contratação robusto estocástico. O segundo é um modelo de otimização di-

nâmica e estocástica que é utilizado para determinar o momento de investir.

Assim, a contribuição deste trabalho está em inserir o modelo de Fanzeres em

um procedimento de opções reais para calcular o valor incremental de projetos

de energia complementares e consequente decisão de timing de investimento.

3.1
Caracterização das Incertezas

Neste trabalho são quatro as principais fontes de incerteza: 1) geração

eólica, 2) geração hídrica, 3) preço de venda da energia para o consumidor e

4) preço de curto prazo (PLD). Para lidar com a incerteza de geração eólica

e hídrica foi desenvolvido um modelo para geração de cenários a partir de

dados históricos, que captura a correlação sazonal existente entre as diversas

variáveis utilizadas na otimização. As variáveis consideradas são: 1) geração

eólica mensal, 2) geração hídrica mensal (ambas em MW) e 3) valores do

PLD para os submercados sudeste e nordeste. É importante observar que a

presença dos valores de PLD na geração de cenários faz com que eles sejam

mais realistas. Mais detalhes sobre este modelo de geração de cenários pode ser

obtida em Street et al [122]. Esses cenários gerados são usados no modelo de

otimização estocástica de dois níveis que será mostrado nas seções seguintes.

O preço de venda da energia para o consumidor será modelado usando uma

treliça binomial de cenários de preços, que será descrita em detalhes no capítulo

4. O PLD será modelado usando as técnicas de otimização robusta aplicadas
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por Santos [58]. Na seção 3.5 são mostrados os detalhes deste procedimento

para modelar as incertezas do PLD.

3.2
Otimização Estocástica

Desde os primeiros desenvolvimentos da programação linear em 1947, por

George B. Dantzig, muito foi feito no campo da programação matemática. Na-

quele momento a grande motivação era realizar o planejamento de atividades

dinamicamente e sob incerteza. Hoje isso continua sendo um desa�o devido à

realidade complexa, com inúmeras tecnologias e áreas de conhecimento nascen-

tes [44]. Modelar a incerteza em problemas de otimização é uma tarefa muitas

vezes árdua, pois nem sempre os cenários são previsíveis. Além disso, na maior

parte das vezes requer o uso de aproximações discretas que dependem de um

grande número de cenários para representar bem as incertezas e comumente

esse processo leva à construção de modelos de difícil processamento computa-

cional. O primeiro trabalho desenvolvido na área da otimização estocástica foi

feito pelo próprio Dantzig [42]. Paralelamente, Beale [16] desenvolveu trabalho

semelhante. Um livro claro e didático sobre o assunto foi escrito por Birge e

Louveaux [26] onde são mostrados os principais conceitos e diversas técnicas

de modelagem. Outro texto que faz uma abordagem clara sobre o assunto é o

livro de Brandimarte [33]. A motivação principal deste tipo de modelo parte

do problema de otimização linear clássico determinístico. Dado um problema

genérico de programação linear na forma canônica de minimização, conforme

mostrado no modelo 3-1

max
x

cTx (3-1)

s.a. Ax ≤ b

x ≥ 0

Uma das questões importantes a serem levantadas é como obter soluções

para este problema caso exista incerteza associada ao valor de algum de seus

parâmetros. Existem várias maneiras de caracterizar estas incertezas e em

decorrência delas a formulação e a resolução do problema se dará de maneira

diferente. Dentre os diversos modelos existentes na literatura estão os modelos

de dois e múltiplos estágios que serão abordados nas seções seguintes.
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3.2.1
Modelos de Dois Estágios

Em um problema de otimização estocástica de dois estágios, uma vez

que a incerteza é resolvida é possível resolvê-lo normalmente como se fosse um

problema de otimização determinístico. O primeiro estágio trata de decisões

sob incerteza tomadas hoje, levando em consideração a expectativa futura

das variáveis incertas. Uma vez que as incertezas são realizadas o segundo

estágio visa contornar as decisões de primeiro estágio com ações corretivas.

A realização das incertezas é normalmente expressa através de cenários que

são gerados para estes modelos de otimização. Essa divisão dos estágios não

necessariamente signi�cará que o os estágios são resolvidos nessa sequência.

Muitas vezes ela serve somente para caracterizar a modelagem e os estágios

são resolvidos todos juntos. Um exemplo é o problema do fazendeiro [26] seção

1.1b. Nele, as incertezas são caracterizadas em três cenários que são formulados

dentro do problema de otimização com todas as outras variáveis da forma

convencional. A solução é obtida de uma só vez utilizando um solver comercial.

O problema de dois estágios pode ser formulado conforme o modelo 3-2,

max
x

cTx+ Eξ[Q(x, ξ)] (3-2)

s.a. Ax ≤ b

x ≥ 0

Onde Q(x, ξ) = max{qTy|Wy = h− Ty, y ≥ 0} sendo o vetor ξ formado
pelas componentes que contém as incertezas de qT , hT e T . O operador Eξ[.]

representa o valor esperado associado a este vetor. O vetor cT é o vetor de

custos associado ao vetor de variáveis determinísticas x, a matriz A e o vetor

b compõem as restrições determinísticas de produção. Para exempli�car a

formulação de um problema em dois estágios será mostrado um modelo de

contratação semelhante ao que será utilizado para a resolução do problema

principal deste texto, de agora em diante chamado de modelo a.

Modelo a :

Suponha a existência de um comercializador de energia que pretende

investir na construção de uma usina eólica no Nordeste do Brasil e na

construção de uma PCH no sudeste, de forma a garantir a complementariedade

entre fontes. As duas usinas propostas neste problema possuem potência

nominal instalada de 30 MW, porém, suas garantias físicas são menores

(11,63 MW para a eólica e 14,03 MW para a PCH). A idéia é que sejam
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estabelecidos contratos de compra da geração de ambas as usinas (onde é

comprado o direito de comercializar a garantia física de ambas as usinas a

preço �xo mensal) e contratos de venda onde o(s) cliente(s) paga(m), também,

um preço �xo P (R$/MWh) pela garantia física comercializada. Desta forma,

o comercializador �ca com todos os riscos da comercialização e oferece aos

seus clientes contratos mais fáceis de administrar. O modelo de otimização a

seguir tem como �nalidade de�nir qual o percentual da garantia física (GF) de

cada usina que deverá ser comprado pelo comercializador e qual o percentual

desta carteira de fontes que deverá ser vendida de forma a maximizar o retorno

esperado com a venda de energia. O modelo está descrito a seguir,

V P (P ) = max
xvenda;xcomprai ;Ls,τ

∑
τ∈T

[∑
s∈S

ps · Ls,τ
]
· (1 + J)−τ (3-3)

s.a.

xvenda ·D ≤
∑
i∈U

GFi · xcomprai (3-4)

xvenda, xcomprai ∈ {0, 1},∀i ∈ U (3-5)

Gt =
∑
i∈U

P compra
i ·GFi · xcomprai · ht; ∀t ∈ Hτ ,∀τ ∈ T,∀s ∈ S (3-6)

Rs,τ =
∑
t∈Hτ

[
P · xvenda ·

∑
i∈U

GFi · ht −Gt +
(∑
i∈U

xcomprai ·Gi,t,s−

xvenda ·D
)
· ht · πs,t

]
; ∀τ ∈ T,∀s ∈ S (3-7)

Na função objetivo, V P (P ) representa o valor presente do �uxo de

lucros que o comercializador teria com a venda da energia da carteira em

função do preço P de venda do contrato. Aqui é utilizada a expressão �uxo de

lucros porque neste modelo não são considerados os impostos. Caso contrário,

a expressão mais adequada seria �uxo de caixa. O valor ps representa a

probabilidade de ocorrência de cada cenário s conjugado de geração das duas

fontes e PLD, s ∈ S, todos com discretização mensal. Os lucros em cada

cenário e em cada ano são dados por Ls,τ . As variáveis x
compra
i , ∀i ∈ U onde U

é o conjunto de usinas renováveis consideradas, e xvenda representam o quanto

comprar de cada usina e quanto vender da carteira, respectivamente. O valor

D representa a demanda do consumidor. O valor J indica a taxa de desconto

do investimento. GFi indicam as garantias físicas de cada uma das usinas e

representam o que cada uma delas de fato poderão comercializar. Gt são os

gastos �xos que o comercializador terá mensalmente comprando a energia das

usinas ao preço �xo P compra
i , para cada usina i. O contador τ ∈ T (variando
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entre 1 e 20) indica os anos na vida das usinas, t indica os meses dentro do

conjunto Hτ ou seja, meses de um dado ano. O valor ht indica a quantidade

de horas do mês t e πs,t representa o valor do PLD para cada mês e cenário.

Assim, o lucro anual Ls,τ , para cada cenário, seria composto de uma parcela

�xa devido ao contrato de venda da energia (P ·xvenda ·
∑

i∈U GFi ·ht), de uma
parcela de liquidação de diferenças ((

∑
i∈U x

compra
i ·Gi,t,s−xvenda ·D

)
·ht ·πs,t),

e uma parcela de custos (GFt).

Ao comparar o modelo a com a formulação genérica proposta para o

modelo de dois estágios é possível perceber que a parcela Eξ[Q(x, ξ)] que indica

o valor esperado de uma função aleatória Q(x, ξ) pode ser comparada a toda

a função objetivo
∑

τ∈T

[∑
s∈S ps · Ls,τ

]
· (1 + J)−τ . Ao modi�cá-la alterando

a ordem das parcelas do somatório
∑

τ∈T ps ·
[∑

s∈S Ls,τ

]
· (1 + J)−τ �ca bem

caracterizado um valor esperado para variável aleatória discreta. O vetor ξ

possui as componentes incertas Gi,t,s e πs,t que são os cenários de geração

renovável e de valores de PLD, respectivamente. As variáveis determinísticas do

tipo x na formulação geral são representadas no exemplo pelas variáveis xcomprai

e xvenda. A função Q(x, ξ) é representada pela função
∑

τ∈T Ls,τ · (1 +J)−τ que

possui como argumentos as variáveis Gi,t,s, πs,t, x
compra
i , xvenda. A restrição

determinística Ax ≤ b pode ser comparada a equação 3-4 no modelo a.

3.2.2
Modelos Multiestágio

A formulação geral do modelo multiestágio pode ser obtida partindo da

formulação de dois estágios mostrada na seção anterior. Assim, se no modelo de

dois estágios as decisões são obtidas após resolvidas as incertezas no segundo

estágio, no modelo com múltiplos estágios as diversas decisões são obtidas

sequencialmente após resolvidas as diversas incertezas em cada um dos estágios

imediatamente à frente.

Uma maneira genérica de formular um problema de otimização multies-

tágio é escrevendo suas equações como um problema de programação dinâmica

[111]. Dado um problema no último estágio T ,

max
xT ∈ ΥT (xT−1, ξT )

fT (xT , ξ̃T ) (3-8)

Onde ΥT (xT−1, ξ̃T ) representa o conjunto viável para as decisões de T

e que contempla a função de transição de estado. O valor ótimo para este

problema será dado por QT (xT−1, ξ̃T ) e dependerá do vetor de decisões xT−1

e da realização das incertezas no estágio T , representadas por ξ̃T . Nos estágios
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t = 2, ..., T − 1 é escrito o seguinte problema de otimização.

Qt(xt−1, ξ̃t) = max
xT

ft(xt, ξ̃t) + Eξ̃t+1
[Qt+1(xt, ξ̃t+1)]

s.a. xt ∈ Υt(xt−1, ξ̃t) (3-9)

O valor ótimo do problema acima depende da decisão xt−1 no estágio

anterior, da realização das incertezas ξ̃t. Dada a necessidade de atribuir valor

à expectativa futura, para obter um resultado para o problema de otimização

será necessário calcular as funções de valor Qt(xt−1, ξ̃t) de maneira recursiva

utilizando o cálculo backward, ou seja, realizando primeiramente os valores

incertos do futuro e com esses valores desvendar as diversas outras etapas

anteriores, estágio a estágio. No primeiro estágio �nalmente será possível

resolver o problema,

max
x1 ∈ Υ1

f1(x1) + Eξ̃2 [Q2(x1, ξ̃2)] (3-10)

Nem sempre os estágios estão relacionados ao tempo [52]. Entretanto,

isto acontece neste trabalho. Aqui, as decisões de investimento são as que

serão tratadas como multiestágio. Já as decisões de quanto investir em cada

fonte serão tomadas condicionalmente à decisão de investir ou não. Existem

outras formulações para o problema multiestágio, conforme descrito em Birge

e Louveaux [26] e em Shapiro et al [111].

3.3
Medidas de Risco

Saber lidar com o risco é uma questão importante para diversas áreas de

conhecimento. Muitas das grandes realizações da humanidade não poderiam

ser levadas adiante se não houvesse respaldo de mecanismos capazes de mitigar

os riscos associados. Em Bernstein [20] é contada a história sobre como

surgiram e foram aplicadas as teorias sobre risco que são utilizadas no mercado

�nanceiro e daí disseminadas e adaptadas para a área de negócios em geral,

gerência de projetos, energia e outras. Das medidas de risco discutidas na

literatura o Value at Risk (V aR) e, principalmente, o Conditional Value at Risk

(CV aR) são as mais importantes para este trabalho. O CV aR está presente

na função objetivo do problema de contratação descrito na seção 3.5 e para

entendê-lo é importante compreender o signi�cado do V aR.

O V aRα é um quantil comumente utilizado para mensurar as perdas em

uma carteira para diversos cenários de resultados desta carteira. Assim, o valor

denominado por V aRα é uma referência e indica que α% dos cenários gerados
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para os resultados da carteira serão maiores que este valor [74]. Se for criada

uma distribuição de probabilidade para esses cenários será possível representar

o V aRα gra�camente conforme mostrado na �gura 3.1.

      

CVaR VaRα α

α1 − α

Probabilidade

Retorno Esperado

Figura 3.1: Distribuição de probabilidade para diversos retornos esperados de
uma carteira de investimentos. A região marcada em cinza indica a probabilidade
acumulada dos retornos até o valor V aRα. Essa probabilidade, neste grá�co tem
valor 1− α

A medida de risco CV aRα foi primeiramente descrita por Artzner et al

[3]. Junto com a descrição foi mostrado um conjunto de propriedades que,

segundo os autores, seriam desejáveis para uma medida de risco. E a medida

V aRα não possui todas essas propriedades. O valor CV aRα representa o valor

esperado dos (1 − α)% piores cenários dos retornos desta mesma carteira

anteriormente descrita. Na �gura 3.1 o valor do CV aRα está marcado. Usando

a linguagem de Hull [74] para traçar um paralelo entre as duas medidas,

enquanto a primeira responde à pergunta �o quanto as coisas podem �car

ruins?� a segunda responde à pergunta �se as coisas �carem ruins, quanto

esperamos perder?�.

Uma contribuição importante para este trabalho foi dada por Rockafellar

e Uryasev [109], que desenvolveram uma formulação baseada em otimização

linear para expressar o CV aRα, muito adequada para problemas de otimização

estocástica, que naturalmente trabalham com cenários. Em Street et al [121]

é mostrada uma adaptação dessa formulação para problemas de maximização

da receita aleatória de uma carteira genérica (R̃) cujo valor pode mudar para

cada cenário s.
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CV aRα(R̃) = max
z,δs

z −
∑
s

δs · ps
(1− α)

(3-11)

s.a. δs ≥ z −Rs, ∀s (3-12)

δs ∈ R+, ∀s (3-13)

Na restrição 3-12 são selecionados apenas os desvios positivos em relação

a z, que nesse caso representa o V aRα (no caso valores de cenários de receita

Rs que sejam menores que z. Em 3-11 é calculado o valor esperado condicional

desses desvios deslocados de z. A demonstração deste resultado está disponível

em Rockafellar e Uryasev [109].

Em Street [119] é desenvolvida uma função de valor baseada no CV aRα,

para decisores avessos ao risco. Uma vez que o decisor opte por utilizar o

CV aRα como uma grandeza para expressar a sua satisfação, ela poderá servir

como o seu equivalente certo. Esta função de valor foi utilizada em outros

trabalhos [122], [121]. E é descrita na equação 3-14, onde λ ∈ [0, 1].

Φα,λ(R̃) = λ · CV aRα(R̃) + (1− λ) · E[R̃] (3-14)

Esta função avessa ao risco permite ao decisor ajustar o seu grau de

aversão ao risco utilizando o valor λ. Quando λ = 0, o decisor é neutro ao risco

e adota a média das receitas (E[R]) como o seu equivalente certo. Quando

λ = 1 o decisor estará adotando o CV aRα como seu equivalente certo.

3.4
Otimização Robusta

A otimização robusta pode ser entendida como um conjunto de técnicas

determinísticas usadas para tratar a incerteza em parâmetros dos problemas de

otimização. Em Soyster [118] é descrito um procedimento que de�ne um polie-

dro para os diversos coe�cientes das restrições, ampliando o tamanho da região

viável e, com isso, penalizando a função objetivo. Outros trabalhos foram de-

senvolvidos para tratar da otimização robusta [17�19,54,55]. Entretanto, para

este texto a abordagem mais relevante será a desenvolvida por Bertsimas e

Sim [22]. Nela, a incerteza presente em coe�cientes das restrições é controlada

pelo decisor de forma que a função objetivo não seja demasiadamente penali-

zada, como ocorre na formulação de Soyster. Nesta seção será descrita parte

da formulação proposta por Bertsimas e Sim, que permitirá o entendimento

do modelo proposto neste trabalho.

Na formulação de Soyster [118] é desenvolvido o modelo 3-15,
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min
x

cTx (3-15)

s.a. ãix ≤ bi ãi ∈ Ui,∀i = 1..m

I ≤ x ≤ S

Onde Ui = {ãi ∈ Rn | ãij = aij + âij · uij, uij ∈ [−1, 1]}, i é o índice

das restrições e j o índice das componentes do vetor x ∈ Rn. Com isso,

ãTi = [ãi1 ãi2 ... ãin] e o conjunto de restrições pode ser reescrito da seguinte

maneira,

n∑
j=1

ãijxj ≤ bi ∀ãi ∈ Ui (3-16)

n∑
j=1

aijxj +
n∑
j=1

âij · uij · xj ≤
n∑
j=1

aijxj +
n∑
j=1

âij|xj| ≤ bi (3-17)

Observando o problema anterior percebe-se que as variáveis são de�nidas

permitindo que todos os parâmetros aij estejam dentro do intervalo [aij −
âij, aij + âij]. É importante perceber que, segundo este modelo, obter um valor

ótimo para o problema está intimamente ligado a modi�car o lado esquerdo

das restrições de modo que elas não sejam violadas.

Na formulação de Bertsimas e Sim [22] é criado uma modelagem que dá

ao tomador de decisão o recurso de selecionar quantas dessas variáveis deverão

ser levadas ao pior caso. Com isso o modelo 3-15 é alterado da seguinte forma,

min
x

cTx (3-18)

s.a. ãix ≤ bi ãi ∈ Ui,∀i = 1..m

I ≤ x ≤ S

Agora Ui =
{
ãi ∈ Rn | ãij = aij + âij · uij, uij ∈ [−1, 1],

∑n
j=1 |uij| ≤ Γi,∀i

}
,

o que é equivalente a reescrever o problema 3-18 de uma forma claramente

não linear conforme mostrado abaixo.
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min
x

cTx (3-19)

s.a.

aix+ max
u

{
n∑
j=1

(âij · xij) · uij

∣∣∣∣∣
n∑
j=1

|uij| ≤ Γi, uij ∈ [−1, 1],∀j

}
︸ ︷︷ ︸

βi(x)

≤ bi,∀i

I ≤ x ≤ S

Aqui, Γi representa o número de coe�cientes na restrição i sujeitas à

variação e por simplicidade considera-se aqui Γi ∈ Z+, conjunto dos inteiros

positivos. Uma contribuição de Bertsimas e Sim [22] que é utilizada para o

modelo desta tese é modi�car o problema 3-19 de maneira que ele possa

ser resolvido como um problema de programação linear comum. Conforme

demonstrado no mesmo artigo o valor βi(x), que é um problema de otimização,

é equivalente a,

max
u

n∑
j=1

(âij · |xij|) · uij Variáveis duais: (3-20)

s.a.
n∑
j=1

uij ≤ Γi, ∀i λi

0 ≤ uij ≤ 1, ∀j θij

Seu dual é dado por:

min
λi,θij

λiΓi +
n∑
j=1

θij (3-21)

s.a. λi + θij ≥ âij|xj|, ∀j

λi, θij ≥ 0, ∀j

Inserindo o dual no problema principal será possível ter uma formulação

equivalente à proposta em 3-18, mas sem as suas não-linearidades. Observe

que isso é possível, pois, pelo teorema da dualidade fraca [14][23][43][84], o

problema dual de minimização é sempre limite superior para o problema primal

de maximização equivalente. Assim o problema 3-18 é reescrito conforme

mostrado em Bertsimas e Sim [22], seção 3.
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Na seção seguinte é mostrado o problema de contratação levando em

consideração as incertezas associadas ao PLD. Será uma evolução do modelo

a, descrito na seção 3.2.1, que inclui uma formulação robusta ao PLD e aversão

ao risco na função objetivo.

3.5
Modelo de Contratação Robusto-Estocástico (MCRE)

O modelo de contratação proposto nesta seção, e que será usado no

estudo de caso do capítulo 5, supõe um investidor que possui um orçamento

(budget) limitado e conhecido para investir em geração. Este modelo considera

a possibilidade de investimento simultâneo em carteira de usinas renováveis

diferentes (e.g. pequenas centrais hidrelétricas, parques eólicos, termelétricas

a bagaço de cana). Seu objetivo é obter quanto investir em cada usina, dado

um orçamento �xo, e qual o valor ótimo de contração da carteira formada, de

forma a maximizar o valor dos projetos de geração. São consideradas aqui dois

tipos principais de incerteza: a geração de cada uma das fontes renováveis e o

preço de curto prazo (preço spot).

A incerteza quanto ao valor de determinados parâmetros de um modelo

motivam o uso das técnicas de otimização robusta, que buscam levar, de forma

determinística, os valores destes parâmetros para o seu pior caso. Nesta tese é

utilizada uma adaptação do modelo de contratação de Fanzeres et al [58] que

insere as incertezas do PLD utilizando otimização robusta, conforme a proposta

de Bertsimas e Sim [22]. Essa adaptação tem por objetivo parametrizar a

dependência entre P venda (preço do contrato de longo prazo) e π̃t (preço spot).

O objetivo desta seção é descrever este modelo.

Um comportamento importante do PLD é que, como visto no capítulo

1, ele pode apresentar picos esporádicos devido a razões externas difíceis de

prever. Assim, no modelo de contratação há um parâmetro Kτ que indica

o número de meses do ano τ em que este valor de PLD será levado a um

valor máximo, ou mínimo, de forma a fazer com que a função objetivo seja

piorada ao máximo. Assim, neste modelo, esse valor de PLD se caracteriza

como um preço de stress determinado endogenamente pela otimização. A �gura

3.2 mostra o efeito esperado com o modelo robusto para Kτ = 1, 2 e 3, e as

barras representam a energia gerada por uma usina além (ou aquém) dos seus

contratos e que por isso será vendida (ou comprada) no mercado de curto

prazo. Observar que a linha azul representa um valor do PLD de referência

para cada mês. Dependendo do cenário de geração, são escolhidos os meses

que terão os seus valores de PLD levados a valores extremos, de forma que
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o resultado obtido para aquele ano seja o pior possível. Para o ano e cenário

em que Kτ = 1, o mês de fevereiro seria, inicialmente de muitos ganhos, pois

foi gerada uma grande quantidade de energia além da soma dos contratos

estabelecidos para aquela usina (representada pelas barras vermelhas). Mas

para minimizar o ganho anual o solver escolheu neste período um preço de

stress muito baixo. Para o ano e cenário em que Kτ = 2, houve geração menor

que os contratos, em 6 meses do ano. Para os meses em que houve maior perda

(junho e agosto), foram atribuídos altos preços de stress. Para o ano e cenário

em que Kτ = 3, nos meses de fevereiro, março e abril a geração foi bem maior

que os contratos. Neste caso o solver escolheu preços de stress muito baixos

para maximizar as perdas naquele ano. É importante destacar que esse padrão

depende da decisão de contratação. Assim, o pior caso não é um único mês

mas qualquer um dos meses.
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Figura 3.2: Controle do PLD de stress de acordo com o valor deKτ escolhido. Figura
adaptada de Fanzeres e Street [56]

O modelo de otimização a seguir utilizado para calcular V Pt(P venda),

adaptado de Fanzeres [58], está descrito a seguir chamando o preço de venda

de longo prazo de P venda.
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Modelo Bi-Nível

V Pt(P
venda) = max

zτ ;δτ,s;R
pc
τ,s;

xvenda;xcomprai

∑
τ∈TLC

[(
zτ −

∑
s∈S

ps
δτ,s

1− α

)
λ+

(∑
s∈S

ps
(
Rpc
τ,s −

∑
i∈U

Ei,τ · xcomprai

))
· (1− λ)

]
· (1 + J)−τ−ν (3-22)

sujeito a:

δτ,s ≥ zτ −
(
Rpc
τ,s −

∑
i∈U

Ei,τ · xcomprai

)
; ∀s ∈ S,∀τ ∈ TLC (3-23)

xvenda ·D ≤
∑
i∈U

GFi · xcomprai (3-24)∑
τ∈TLC

(∑
i∈U

Ei,τ · xcomprai

)
(1 + J)−τ ≤ B (3-25)

Rpc
τ,s = P venda ·D · xsell · 8760 + Ωτ,s(x, P

venda); ∀τ ∈ TCON ,∀s ∈ S (3-26)

Rpc
τ,s = 0; ∀τ ∈ TLC \ TCON ,∀s ∈ S (3-27)

δτ,s ≥ 0; ∀s ∈ S,∀τ ∈ TCON (3-28)

xvenda, xcomprai ∈ [0, 1],∀i ∈ U (3-29)

Segundo Nível

Ωτ,s(x, P
venda) = min

πt′,s;v
+
t′,s;v

−
t′,s

∑
t′∈Hτ

([∑
i∈U

xcomprai ·Gi,t+t′−1,s

]
− xvenda ·D

)
·

ht+t′−1 · πt′,s (3-30)

Sujeito a: Variáveis duais :

πt′,s = ∆π̂t+t′−1 + P venda +
(
π −∆π̂t+t′−1 − P venda

)
v+
t′,s−(

∆π̂t+t′−1 + P venda − π
)
v−t′,s; ∀t′ ∈ Hτ µt′,s (3-31)∑

t′∈Hτ

(
v+
t′,s + v−t′,s

)
≤ Kτ βτ,s (3-32)

0 ≤ v+
t′,s ≤ 1; ∀t′ ∈ Hτ ηt′,s (3-33)

0 ≤ v−t′,s ≤ 1; ∀t′ ∈ Hτ ρt′,s (3-34)

A função objetivo para do 1o nível representa o valor presente dos

�uxos de lucros avessos ao risco, para o mês t′, que serão função do preço

(P venda) do contrato de longo-prazo de venda de energia. A construção desta

função objetivo usa a medida de risco CV aR (Conditional Value at Risk)

de uma variável utilizando um modelo de otimização, conforme proposto por
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Rockafellar e Uriasev [109]. Com ela é possível construir uma função de valor

que representa a combinação convexa de duas grandezas: uma neutra ao risco

(valor esperado dos lucros) e outra avessa ao risco (CV aR dos lucros), conforme

mostrado na equação 3-14. A grandeza TLC representa a vida útil da usina i, e

τ os anos de sua vida útil. O valor Rpc
τ,s representa a receita do comercializador

para um dado ano t′ e cenário s, para o pior caso (pc) considerado para o termo

de liquidação de diferenças Ωτ,s. Como os cenários são equiprováveis a parcela∑
s∈S ps

(
Rpc
τ,s−

∑
i∈U Ei,τ ·x

compra
i

)
representa o valor esperado dos lucros para

um dado ano. A parcela zτ −
∑

s∈S ps
δτ,s
1−α representa, quando maximizado e

sujeito às restrições 3-23 e 3-28, o valor do CV aR da variável Rpc
τ,s. O parâmetro

λ promove o controle da aversão ao risco. O termo de desconto a valor presente

está dividido por (1 + J)−τ−ν , pois está sendo considerado que as duas usinas

precisarão de ν anos para serem construídas. Fazendo assim, a função objetivo

passará a representar o valor presente avesso ao risco dos �uxos de lucros,

uma vez que se decidirá em cada período t, um preço forward por toda a

vida útil de ambas as usinas. Foi atribuído o índice t à função objetivo para

que sejam considerados os ajustes associados ao per�l de geração, que mudam

mensalmente. Por esse motivo, os dados de geração devem ser modi�cados

para cada t em que iniciam as atividades da carteira de energia. A �gura

3.3 destaca as duas escalas de tempo consideradas neste trabalho: a escala de

índice t′, para considerar a vida útil das usinas e calcular o valor de V Pt(.)

usando o MCRE, e a escala de índice t, usada nos modelos de de�nição do

melhor momento para investir, que serão mostrados nos capítulos 4 e 5. Na

restrição 3-24, xcomprai , ∀i ∈ U , representa o percentual da garantia física que

será comprada da usina i, xvenda o percentual da garantia física comprada que

poderá ser vendida pelo comercializador. A grandeza GFi, ∀i ∈ U representa o

valor do certi�cado de garantia física para cada usina. D representa a demanda

do consumidor. A desigualdade indica que o comercializador pode vender até

o que ele comprar. A equação 3-29 limita os valores de xcomprai , ∀i ∈ U e xvenda

ao intervalo [0,1]. Em 3-25 estão representados os gastos com a compra da

energia, como um valor �xo mensal estabelecido para cada usina i (Ei,τ ). A

equação 3-26 representa a receita para cada cenário/ano. A primeira parcela

representa a receita �xa estabelecida para cada nível de preço de venda P venda.

A última parcela, calculada em 3-30, representa a liquidação das diferenças no

mercado de curto-prazo, conforme explicado no capítulo 2. Esta é a componente

do lucro que deve ser minimizada. E nela o preço spot (πt′,s) é determinado

endogenamente pelo modelo de otimização. A restrição 3-27 indica que somente

sejam atribuídos valores de receita positivo durante a operação da usina.
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𝑡 ∈ 𝐻𝐼𝑁𝑉 

(Meses na escala de tempo de investimento) 

1 2 3 

Ano 𝜏 1 2 𝜈 𝜈 + 1 𝜈 + 𝑇𝐶𝑂𝑁  

𝑇𝐶𝑂𝑁 

𝑇𝐿𝐶  

𝐻𝜏=2 

1 13 25 

(Anos na escala de tempo do MCRE) 

(Meses na escala de tempo do MCRE) 

Mês 𝑡′ 

Figura 3.3: Escalas de tempo do investimento e do MCRE.

3.5.1
Segundo Nível do MCRE e a Relação entre Preço Spot e o Preço do
Contrato de Longo Prazo

No 2o nível do problema a função objetivo é minimizada, pois está sendo

buscado o pior resultado para a parcela de compra ou venda no mercado

de curto prazo (Ωτ,s(x, P
venda)) onde x é o vetor de variáveis de decisão

x = [xvenda, xcompra1 , ... , xcomprai , ... ], ∀i ∈ U . Neste problema é adotada uma

simpli�cação: somente é considerado o preço de curto prazo (πt′,s) relativo a 1

(um) submercado. É importante observar que os ganhos associados à liquidação

das diferenças no curto prazo são contabilizados para um dado ano e cenário.

A equação 3-31 indica que o preço de curto prazo será dado por um valor de

referência (∆π̂t′+t−1 +P venda), que muda a cada mês t pertencente ao conjunto

Hτ , meses do ano t, mais um pico para cima (π −∆π̂t′+t−1 − P venda) ou para

baixo (∆π̂t′+t−1 + P venda − π) que são escolhidos utilizando as variáveis de

decisão v+
t′,s e v

−
t′,s. Este modelo considera que o preço spot poderá mudar em

função do valor P venda [61, 86, 89]. Estas últimas variáveis poderão assumir

valores entre [0,1], de acordo com as equações 3-33 e 3-34. Esta modelagem

assume que o preço de contrato se baseia na média de longo prazo do preço

spot [61]. A equação 3-32 seleciona a quantidade de meses dentro de um ano,

que terão seus preços de curto prazo levados a valores extremos. Nesta equação

entra o valor de Kτ , constante que regula a robustez do modelo. O conjunto

H̃τ representa o conjunto de meses do ano τ excluindo janeiro.

Esse modelo neste formato não pode ser resolvido por um solver tradicio-
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nal, porque possui dois níveis e a não linearidade associada à representação de

Ωt′,s(x, P
venda) de�nida como um problema de otimização. Para transformar o

problema em outro com um único nível será utilizada a formulação proposta

por Bertsimas e Sim [22], que propõe substituir o 2o nível do problema pelo

seu dual, para obter um problema equivalente.

3.5.2
Dualização do Segundo Nível

No processo de dualização as variáveis duais multiplicarão cada uma das

restrições conforme mostrado abaixo,

πt′,s · µt′,s − (π −∆π̂t′+t−1 − P venda) · v+
t′,s · µt′,s + (∆π̂t′+t−1 + P venda − π)·

v−t′,s · µt′,s = (π̂t′+t−1 + P venda) · µt′,s (·µt′,s) ∀t′ ∈ Hτ (3-35)

−
∑
t′∈Hτ

(v+
t′,s + v−t′,s) · βτ,s ≥ −Kτ · βτ,s (·βτ,s) (3-36)

− v+
t′,s · ηt′,s ≥ −ηt′,s (·ηt′,s) ∀t′ ∈ Hτ (3-37)

− v−t′,s · ρt′,s ≥ −ρt′,s (·ρt′,s) ∀t′ ∈ Hτ (3-38)

Somando todas as inequações de 3-35 a 3-38 e agrupando os coe�cientes

de cada variável primal do lado esquerdo é possível obter as seguintes restrições

duais:

µt′,s ≤

[(∑
i∈U

xcomprai ·Gi,t′+t−1,s

)
− xvenda ·D

]
· ht′ ; ∀t′ ∈ Hτ (3-39)

(π −∆π̂t′+t−1 − P venda) · µt′,s + βτ,s + ηt′,s ≥ 0; ∀t′ ∈ Hτ , τ ∈ TCON , s ∈ S
(3-40)

(∆π̂t′+t−1 + P venda − π) · µt′,s − βτ,s − ρt′,s ≤ 0; ∀t′ ∈ Hτ , τ ∈ TCON , s ∈ S
(3-41)

Somando o lado direito é possível obter o limite inferior para o problema

primal de minimização obtendo a seguinte formulação,

Max −Kτ · βτ,s +
∑
t′∈Hτ

[(∆π̂t′ + P venda) · µt′,s − (ηt′,s + ρt′,s)];

∀t′ ∈ Hτ , τ ∈ TCON , s ∈ S (3-42)

Dessa forma, o modelo completo dualizado �ca:
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V Pt(P
venda) = max

zτ ;δτ,s;R
pc
τ,s;x

venda;

xcomprai ;µt′,s;βτ,s;
ηt′,s;ρt′,s

∑
τ∈TLC

[(
zτ −

∑
s∈S

ps
δτ,s

1− α

)
λ+

(∑
s∈S

ps
(
Rpc
τ,s −

∑
i∈U

Ei,τ · xcomprai

))
· (1− λ)

]
· (1 + J)−τ−ν (3-43)

sujeito a:

δτ,s ≥ zτ −
(
Rpc
τ,s −

∑
i∈U

Ei,τ · xcomprai

)
; ∀s ∈ S,∀τ ∈ TLC (3-44)

δτ,s ≥ 0; ∀s ∈ S,∀τ ∈ TCON (3-45)

xvenda ·D ≤
∑
i∈U

GFi · xcomprai (3-46)∑
τ∈TLC

(∑
i∈U

Ei,τ · xcomprai

)
(1 + J)−τ ≤ B (3-47)

Rpc
τ,s = P venda ·D · xsell · 8760 +−Kτ · βτ,s +

∑
t′∈Hτ

[(∆π̂t′ + P venda) · µt′,s

− (ηt′,s + ρt′,s)]; ∀t′ ∈ Hτ , τ ∈ TCON , s ∈ S (3-48)

Rpc
τ,s = 0; ∀τ ∈ TLC \ TCON ,∀s ∈ S (3-49)

µt′,s ≤

[(∑
i∈U

xcomprai ·Gi,t′+t−1,s

)
− xvenda ·D

]
· ht′ ; ∀t′ ∈ Hτ (3-50)

(π −∆π̂t′+t−1 − P venda) · µt′,s + βτ,s + ηt′,s ≥ 0; ∀t′ ∈ Hτ , τ ∈ TCON , s ∈ S
(3-51)

(∆π̂t′+t−1 + P venda − π) · µt′,s − βτ,s − ρt′,s ≤ 0; ∀t′ ∈ Hτ , τ ∈ TCON , s ∈ S
(3-52)

xvenda, xcomprai ∈ [0, 1],∀i ∈ U (3-53)

µt′,s ∈ R ∀t′ ∈ Hτ ,∀τ ∈ TCON , s ∈ S

βτ,s ∈ R+ ∀τ ∈ TCON , s ∈ S

ηt′,s; ρt′,s;∈ R+ ∀t′ ∈ Hτ ,∀τ ∈ TCON , s ∈ S
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4
Métodos Numéricos para Opções Reais Americanas

Este capítulo mostra os conceitos básicos de opções reais e fundamentos

teóricos necessários para efetuar os cálculos de opções reais americanas deste

trabalho. A ênfase é dada para o procedimento numérico utilizados na aplicação

da tese que utiliza a treliça binomial de Bastian-Pinto [9, 10].

4.1
Breve Introdução às Opções Reais

A Teoria de Opções Reais (TOR) é uma abordagem moderna para a

avaliação de investimentos, que atribui valor às �exibilidades gerenciais (op-

ções) existentes nos projetos sujeitos a incerteza [87]. Copeland e Antikarov

[38] de�nem opção real como �o direito, mas não a obrigação, de empreender

uma ação (por exemplo, adiar, expandir, contrair ou abandonar) a um custo

predeterminado que se determina preço de exercício, por um período preesta-

belecido - a vida da opção�. Essas opções trazem valor adicional aos projetos.

Este valor não é perceptível utilizando a tradicional abordagem dos �uxos de

caixa descontados.

Uma idéia interessante destacada em [38] é que o valor das opções

embutidas nos projetos aumentam quando 2 (dois) fatores ocorrem: 1) grande

incerteza relacionada ao futuro. Isso é normalmente associado a elevados

valores de dispersão das variáveis incertas dos modelos. Quanto maior a

incerteza, maior o valor das opções; 2) A organização deve ser capaz de

aproveitar a �exibilidade. De nada irá adiantar calcular a opção de, p.ex.,

adiar (ou abandonar) o investimento, alternar entre fontes de combustíveis

etc, se na prática a organização não é capaz de implementar esta �exibilidade.

A �gura 4.1 ilustra esse conceito importante da TOR.

Myers [102] foi o primeiro a utilizar a expressão �Real Options�, para

se referir a opções embutidas em ativos reais que se assemelhavam a opções

de compra (call options), após o trabalho pioneiro de Black e Scholes [27] e

Merton [97]. Tourinho [127], em sua tese de doutorado, realizou a primeira

aplicação da TOR nas avaliações de reservas naturais. A utilização da TOR
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Em cada um dos cenários o valor da flexibilidade é maior 

quando o valor do projeto sem flexibilidade está próximo 

do ponto de equilíbrio 

A flexibilidade tem maior valor quando: 

1. Há grande incerteza quanto ao futuro. 

Grande probabilidade de obter novas 

informações ao longo do tempo. 

2. Muito espaço para a flexibilidade 

gerencial. Permite à gerência responder 

adequadamente a esta nova informação 

Sob estas condições, a diferença entre a 

análise com a TOR e outras ferramentas é 

substancial.  

Figura 4.1: Quando a �exibilidade gerencial é valiosa. Adaptado de [38].

no setor elétrico é extensa. Na seção 1.2.3 é possível encontrar grande número

de aplicações.

São muitas as abordagens para calcular o valor das opções reais. Dias

[48,49] descreve essas abordagens usando a �gura 4.2. Algumas delas requerem

grande número de prerrequisitos matemáticos que incluem o cálculo de equa-

ções diferenciais estocásticas, teoria das probabilidades com processos estocás-

ticos e o uso de softwares que implementam simulações de monte carlo. Nesta

tese serão desenvolvidos modelos que usam o método binomial de Bastian-

Pinto [9] para processos de reversão à média e o algoritmo de Grant, Vora e

Weeks [69] aplicado à avaliação de opções reais. Na �gura 4.2 está destacado

onde que as abordagens desta tese se enquadram dentro da organização dos

métodos proposta por Dias, em [49] e [48].

4.2
Cálculo de Opções Reais usando Treliças

Segundo Dias [49], os primeiros trabalhos que mostram a aplicação de

treliças binomiais para avaliação de opções foram descritos por Cox, Ross e

Rubinstein [40] e Rendleman e Bartter [108]. Os modelos propostos foram

capazes de simpli�car os cálculos de preci�cação de opções e trazer para perto

dos executivos nas empresas, formas mais simples (sem exigir prerrequisitos

matemáticos como o cálculo de equações diferenciais parciais) de obtenção

desses valores. São muitos os modelos binomiais utilizados para preci�car

opções, entretanto o modelo de Cox et al. [40] reúne características que o

tornaram bastante popular [34]. Neste texto serão descritos dois modelos de

treliças binomiais, de uma única variável estocástica: o modelo de Cox, Ross
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Métodos de 
Solução de 

Opções Reais 

• Portfolio Livre de Risco  
(não arbitragem) 

• Medida Neutra ao Risco 

 Tempo Discreto (binomial/treliça) 

 Tempo Contínuo  
(Equações  Diferenciais) 

Solução Analítica 
Solução Numérica 

 Binomial e outras treliças 
(tempo discreto) 

 Programação Dinâmica 

 Método Integral 

 Simulação de 
Monte Carlo  

OR Européia 

OR Americana 

• Mínimos 
Quadrados 

• Evolucionário 

• Outros 

Figura 4.2: Métodos de solução de Opções Reais. Foi destacado com seta o método
de solução utilizado nesta tese. Adaptado de [48].

e Rubinstein (CRR), adequado quando a variável estocástica se comporta

como um movimento browniano geométrico, e o modelo de Bastian-Pinto [9],

adequado quando a variável estocástica se comporta como um movimento de

reversão à média (MRM).

4.2.1
Modelo CRR e o Cálculo de Opções Americanas

O modelo CRR parte implicitamente da premissa de que a variável

estocástica modelada se comporta como um movimento browniano geométrico

(MBG) e constrói cenários para a variável estocástica. Esta característica tem

implicações diretas na maneira como a opção americana será preci�cada. O

MBG é uma derivação de um processo estocástico de Wiener, este criado para

descrever o comportamento de partículas sujeitas a grande número de pequenos

choques a nível molecular, chamado deMovimento Browniano [74]. O processo

de Wiener possui duas propriedades:

Propriedade 1 Para a variável z que segue este processo uma mudança dz

em um curto período dt é tal que:

dz = ε
√
dt; onde ε ∼ Normal(0, 1) (4-1)

Propriedade 2 Os valores dz para quaisquer pequenos intervalos são inde-

pendentes.

A grande motivação para a utilização do MBG é a descrição do compor-

tamento estocástico dos preços S de ativos. Em sua estrutura é capturado que
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o retorno esperado para um ativo independe do nível de preço em que ele se

encontra. Isso signi�ca que para um período curto dt o crescimento esperado

S deve ser µSdt. Como também é esperada a existência de variabilidade nos

preços acompanhando o seu nível, adota-se a seguinte equação para expressar

este movimento,

dS = µSdt+ σSdz (4-2)

Este é o modelo mais utilizado para expressar a volatilidade dos preços

das ações sendo µ o seu retorno esperado e σ sua volatilidade. O modelo de

Black e Scholes [27] é desenvolvido utilizando como premissa que o preço do

ativo subjacente se comporta como um MBG.

O modelo CRR é construído modelando o preço S do ativo subjacente

(ação) em dois cenários que se expandem de maneira recombinante. Esses

preços se movem na treliça de forma que em cada período, o preço no período

seguinte pode ser dado por S · u ou S · d, onde u é um fator multiplicador

de aumento do preço (up) e d é um fator multiplicador de redução do preço

(down). A �gura 4.3 ilustra essa idéia.

Figura 4.3: (a) Possíveis cenários para o preço S; (b) Exemplo de treliça binomial
para 5 períodos. O número de cenários de preço aumenta com o número de períodos.
À direita estão os possíveis cenários de preço no �nal do 5º período.

Uma das maneiras de fazer a preci�cação de opções reais utilizando treli-

ças binomiais é utilizando a medida de probabilidade neutra ao risco. A avalia-

ção de opções utilizando a medida neutra ao risco é considerada o procedimento

mais importante para o cálculo de opções [74] e foi desenvolvido por J. Mi-

chael Harrison, David M. Kreps, Stanley R. Pliska em dois trabalhos [72, 73]

Neste capítulo é apresentada uma versão simpli�cada deste desenvolvimento,

semelhante à apresentada por Hull1 [74].

1Para uma abordagem mais rigorosa recomenda-se a leitura de Shreve [112]
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Dados os dois possíveis cenários descritos na �gura 4.3(a), é possível dizer

que o valor esperado para o próximo período trazido a valor presente é dado

por,

St = e−µ · E[St+1] = e−µ · [q · (Stu) + (1− q) · Std] (4-3)

Isolando o valor da taxa µ ajustada ao risco, é possível dizer que,

µ = ln

(
q · (St) + (1− q) · Std

St

)
(4-4)

A probabilidade neutra ao risco p é a probabilidade arti�cial que permite

que o retorno total deste ativo seja a taxa livre de risco r. Dessa maneira,

substituindo µ por r na equação acima obtêm-se,

r = ln (p · u+ (1− p) · d) e assim,

p =
er − d
u− d

(4-5)

Embora não tenham sido feitas restrições quanto aos valores de u e d

no desenvolvimento acima, é importante notar que 0 ≤ d ≤ 1 + r ≤ u para

que não existam possibilidades de arbitragem, conforme explicado em Shreve

[112]. Para exempli�car o cálculo de uma opção européia de compra usando

essas probabilidades neutras ao risco, suponha uma ação que possui preço

atual igual a P e que pode assumir valores maiores ou menores de acordo com

o cenário. Será mostrado o valor desta opção supondo que a taxa livre de risco

seja r e que o preço de exercício da opção associada a esta ação seja de Pex e

que a vida útil da opção é de 2 anos. A �gura 4.4 mostra a treliça para este

problema, com discretização de 2 períodos.

Os valores destacados nos retângulos no �nal do segundo período repre-

sentam o valor da opção, calculado como a diferença entre o valor para aquele

cenário e o valor de exercício para aquela opção, que somente será exercida se

estiver dentro do dinheiro. Para calcular o valor da opção no ponto B, será cal-

culado o valor esperado dessa opção usando a medida neutra ao risco. O valor

da probabilidade neutra ao risco é p dado pela equação 4-5. Fazendo P = $10;

u = 1, 1; d = 0, 9; r = 7% e Pex = $9, 5 é possível encontrar p = 0, 862 e

fu = e−0,07 (2, 6 · 0, 862 + 0, 4 · 0, 137) = 2, 142

fd = e−0,07 (0, 4 · 0, 862 + 0, 0 · 0, 137) = 0, 322
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Figura 4.4: Exemplo de cálculo de opção européia utilizando a medida de probabi-
lidade neutra ao risco p.

Utilizando o mesmo raciocínio calcula-se o valor presente da opção como,

f = e−0,07 (2, 142 · 0, 862 + 0, 322 · 0, 137) = 1, 764

Caso fosse de interesse calcular o valor da opção americana haveria uma

modi�cação importante: seria possível associar a cada nó A, B ou C o valor do

exercício da opção nestes períodos para cada um desses três cenários. Hull [74] e

Shreve [112] descrevem este procedimento para o cálculo de opções americanas.

Suponha um exemplo semelhante ao anterior onde no lugar de uma opção de

compra se teria uma de venda. A �gura 4.5 ilustra o procedimento de cálculo.

Supondo os mesmos valores exemplo para P , u, d, r e Pex será obtido,

fu = Máx
{
e−0,07 (0 · 0, 862 + 0 · (1− 0, 862)) ;−1, 5; 0

}
= 0

fd = Máx
{
e−0,07 (0 · 0, 862 + 1, 4 · (1− 0, 862)) ; 0, 5; 0

}
= 0, 5

Substituindo os valores de fu e fd encontra-se que o valor da opção é dado por,

f = Máx
{
e−0,07 (0 · 0, 862 + 0, 5 · (1− 0, 862)) ;−0, 5; 0

}
= 0, 06434

Uma observação importante a fazer é que existe uma razão para desen-

volver o exemplo anterior com uma opção de venda e não de compra. No caso

em que o ativo subjacente se comporta com um MBG o exercício da opção

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1113660/CA



Modelo Decisório Dinâmico para Incentivar as Fontes Renováveis no Brasil 64

americana nunca será ótimo antes da expiração, conforme demonstrado em

Shreve [112]. Como consequência disso o preço de uma opção americana de

venda será igual a de sua opção européia equivalente.

Figura 4.5: Treliça exemplo para calcular uma opção de venda americana.

No modelo deste trabalho há uma importante diferença, pois a variável

estocástica se comporta como um MRM. O procedimento para desenvolver a

preci�cação neutra ao risco ocorrerá de forma diferente da proposta por Cox,

Ross e Rubinstein [40]: no lugar de utilizar probabilidades neutras ao risco

são usadas as probabilidades reais associadas a cada nó. Mas para que isso

possa ser feito a projeção do processo estocástico deverá ser neutra ao risco,

conforme descrito em Dixit e Pindyck [50]. Além disso, a opção real descrita

se comporta como uma opção de compra. Mas como a variável estocástica se

comporta como um MRM e não como um MBG essa característica não trará

problemas para o modelo.

4.3
Opções Reais e o Timing de Investimento

Dos diversos tipos de opções reais que podem estar embutidas em

projetos, a opção de espera para investir (ou deferimento) é muito importante,

pelo grande número aplicações, pelo apelo prático e porque destaca uma

percepção valiosa para tomador de decisão, que não é fornecida pela análise

do �uxo de caixa descontado. Desenvolvendo o mesmo raciocínio proposto do

Dias [49], é mostrado um exemplo que explica esse trade-o� entre investir

imediatamente e esperar para investir. Em seguida, derivado desta idéia, é

mostrado o conceito de gatilho, fundamental para compreender os resultados

desta tese.
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Para ilustrar esta opção, suponha uma �rma que tem a possibilidade de

investir I milhões em um projeto que hoje (t = 0) vale V P(t=0) = 130 MM$.

Dado que o investimento é de I = 110 MM$ (em qualquer momento), se o

tomador de decisão optar pelo investimento imediato obtém como resultado

em t = 0, conforme mostrado na �gura 4.6, que V PL(t=0) = 20 MM$. A

regra de decisão do V PL sugere que deva ser feito o investimento imediato.

Entretanto, essa regra não considera o valor da espera.

A incerteza quanto ao valor do projeto está representada na �gura 4.6

através de dois possíveis cenários, com probabilidades idênticas de ocorrência.

No primeiro cenário supõe-se um crescimento de +30% em relação a V P(t=0).

O segundo cenário supõe-se um decrescimento de −30% em relação a V P(t=0).

𝑉𝑃(𝑡=0) = 130 𝑀𝑀$ 

𝑉𝑃𝐿(𝑡=0) = 20 𝑀𝑀$ 

𝐼 = 110 𝑀𝑀$ 𝑉𝑃 𝑡=1
+ = 169 𝑀𝑀$ (+30%) 

𝑉𝑃 𝑡=1
− = 91 𝑀𝑀$ (−30%) 

𝑉𝑃𝐿 𝑡=1
+ = 59 𝑀𝑀$ 

𝑉𝑃𝐿 𝑡=1
− = −19 𝑀𝑀$ 

𝑀á𝑥 [𝑉𝑃𝐿+, 0] = 59 𝑀𝑀$ 

𝑀á𝑥 [𝑉𝑃𝐿−, 0] = 0 

Não Exerce! 

0,5 

0,5 

Figura 4.6: Exemplo ilustrativo do valor da espera para investir.

A regra de decisão de opções reais confronta o valor da espera com o

valor do investimento imediato (V PL(t=0) = 20 MM$). O valor presente da

espera (V Pespera), em t = 0, pode ser calculado como,

V Pespera =
1

1 + 0, 1

(
0, 5 ·Max[V PL+, 0] + 0, 5 ·Max[V PL−, 0]

)
V Pespera = 26, 8181 MM$ ≥ 20 MM$

Uma vez que o valor da espera é maior que o valor do exercício imediato a

regra de decisão de opções reais sugere que se espere para investir no próximo

período. Na linguagem das opções reais diz-se que a opção não está �profunda

no dinheiro� (deep in the money) [49].

Esse raciocínio sugere que deve existir um valor de projeto (V P(t=0)) para

o qual o tomador de decisão �que indiferente entre o investimento imediato e a
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espera. É possível construir uma planilha em Excel que encontre facilmente este

valor usando a função atingir meta. A planilha I_gatilho_V.xls, disponível

junto com o livro de Dias [49] foi utilizada e o valor obtido foi V P(t=0) =

146, 667 MM$. Para este valor V Pespera = V P(t=0).

Este é um limiar decisório onde abaixo dele a espera para investir é

ótima e acima dele o investimento imediato é ótimo. Na teoria de opções reais

chama-se este valor de gatilho.

O trabalho pioneiro de McDonald e Siegel [91] abriu o caminho para

mostrar o valor da opção de espera para investir. Uma abordagem formal

e em tempo contínuo para o problema é dada por Dixit e Pindyck [50].

Neste texto serão utilizadas 2 (duas) abordagens distintas para de�nir os

valores de gatilho. A primeira, descrita na seção 4.6, utiliza programação

dinâmica sobre treliça binomial, para determinar os nós para os quais se deve

investir imediatamente ou esperar, inspirado em Muñoz et al [100]. A segunda

abordagem, descrita na seção ??, adapta o algoritmo de Grant, Vora e Weeks

[69] para o cálculo de opções reais, de maneira semelhante ao que foi proposto

por Batista [12,13]. Nesta abordagem é construída a chamada Fronteira para o

Exercício Antecipado, que é uma curva que de�ne duas regiões para os valores

da variável estocástica: a região de espera (abaixo da curva) e a região de

exercício imediato (acima da curva).

4.4
Modelos de Reversão à Média

Modelos de reversão à média (MRM) encontram grande aplicação na área

de opções reais, principalmente quando se trata do estudo de variáveis esto-

cásticas que tendem a retornar a um valor de equilíbrio. Esse comportamento

acontece, por exemplo, na modelagem do preço de commodities, preços de óleo

e gás e preços de energia elétrica [46, 67, 128]. O raciocínio econômico que ex-

plica este comportamento para as commodities é que a elevação dos seus preços

reduz a demanda, estimula o desenvolvimento de substitutos e contribui para

o desenvolvimento de mecanismos para aumentar a produção, tudo isso contri-

bui para fazer com que os preços caiam. De maneira inversa, quando os preços

diminuem o investimento em produção é desestimulado, mas a demanda pelo

produto tende a aumentar, tudo isso contribui para o aumento de preços [71].

Serão mostrados os MRM usados nesta tese: Modelo de Ornstein-Uhlenbeck e

Modelo 1 de Schwartz [110]. Esta seção foi escrita usando como principal refe-

rência a tese de doutorado de Bastian-Pinto [9], que contém muitos resultados

e deduções sobre modelos de reversão à média.
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4.4.1
Modelo de Ornstein-Uhlenbeck

O modelo mais básico e popular para descrever um processo estocástico

de reversão à média é o modelo de Ornstein e Uhlenbeck (OU), também

chamado de MRM aritmético, que possui este nome devido ao artigo escrito

por estes autores [129] onde pela primeira vez se discute o assunto. Segundo

Vasicek [130] a forma atual da equação diferencial estocástica (EDE) é devido

a Merton [96].

O modelo de Ornstein-Uhlenbeck possui a seguinte EDE:

dx = η(x− x)dt+ σdz (4-6)

Onde:

x é a variável estocástica sendo analisada,

x é o nível de equilíbrio ou média de longo prazo para o qual a variável

estocástica reverte,

η é a velocidade de reversão, que indica a taxa com a qual os choques

estocásticos são dissipados e levados ao nível de equilíbrio,

σ é a volatilidade do processo estocástico,

dz é o processo de Wiener padrão.

dt é o incremento do processo.

A primeira parcela η(x − x)dt deste modelo é chamada de �termo de

drift� e representa o crescimento médio da variável estocástica. O termo σdz

é o termo de variância que insere choques estocásticos no modelo.

A média e a variância deste modelo são dadas, respectivamente, pelas

equações 4-7 e 4-8, a seguir [50]:

E[xt] = x+ (x0 − x)e−η(t−t0) (4-7)

V ar[xt] =
σ2

2η

(
1− e−2η(t−t0)

)
(4-8)

Essas equações indicam como se comportam essas estatísticas da variável

estocástica com o passar do tempo.

A equação original mostra o comportamento da variável estocástica em

tempo contínuo. Para fazer a discretização do modelo e com isso permitir que

sejam feitas simulações, é utilizada a equação 4-9, que possui discretização

exata [9]. Nesta equação a variável aleatória εt se distribui como uma normal

padrão, i.e. εt ∼ N(0, 1).
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xt = xt−1e
−η∆t + x(1− e−η∆t) + σ

√
1− e−2η∆t

2η
εt (4-9)

Para executar a simulação neutra ao risco, importante para o procedi-

mento de avaliação de opções, é necessário realizar um desconto no termo de

drift do processo estocástico, conforme sugerido por Cox, Ingersoll e Ross [39]

no lema 4, tendo como resultado a equação 4-10, que é uma adaptação da

equação 4-9.

xt = xt−1e
−η∆t +

[
x− µ− r

η

]
(1− e−η∆t) + σ

√
1− e−2η∆t

2η
εt (4-10)

O termo µ−r
η

é o único termo distinto entre as equações 4-9 e 4-10. Nele

a grandeza µ representa a taxa ajustada ao risco e r é a taxa livre de risco.

Devido a possuir no numerador a diferença µ− r (prêmio de risco), este termo
é chamado de prêmio de risco normalizado.

O procedimento para estimar os parâmetros de um processo estocástico

de reversão à média do tipo OU pode ser encontrado no apêndice de Bastian-

Pinto et al. [8].

4.4.2
Modelo 1 de Schwartz [110]

Este é um modelo MRM geométrico, pois o comportamento de reversão à

média se dá levando em consideração o nível da variável estocástica, de maneira

semelhante ao que ocorre com o movimento browniano geométrico (MBG). Sua

EDE é dada pela equação 4-11.

dP = η[α− lnP ]Pdt+ σPdz (4-11)

Segundo Dias [47] o mais comum é considerar α = lnP , pois assim o

modelo se torna mais intuitivo. Fazendo a modi�cação proposta obtém-se a

equação 4-12

dP = η[lnP − lnP ]Pdt+ σPdz (4-12)

É possível estabelecer uma relação entre a variável estocástica P e uma

variável estocástica x que se comporta como um MRM do tipo OU. Fazendo

x = lnP e utilizando o lema de Itô-Doeblin [112] é possível obter o processo

estocástico de dx:
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dx =

[
∂x

∂t
+
∂x

∂P
η(lnP − lnP )P +

1

2

∂2x

∂P 2
σ2P 2

]
dt+

∂x

∂P
σPdz

∂x

∂t
= 0,

∂x

∂P
=

1

P
,

∂2x

∂P 2
= − 1

P 2

dx =

[
0 +

1

P
η(lnP − lnP )P − 1

2

1

P 2
σ2P 2

]
dt+

1

P
σPdz

dx =

[
η(lnP − lnP )− 1

2
σ2

]
dt+ σdz

dx = η

[(
lnP − σ2

2η

)
− lnP

]
dt+ σdz (4-13)

Se for feito x = lnP e lnP− σ2

2η
= x, será possível dizer que a equação 4-13

descreve um modelo do tipo OU. Uma vez que x é normalmente distribuído,

P se distribuirá como uma distribuição log-normal e isso será muito útil em

situações onde P não pode ser negativo. Para obter a média e a variância deste

modelo são utilizadas as equações 4-7 e 4-8 do modelo OU com os resultados

anteriores substituídos.

E[xt] = ln [Pt0 ] e
−η(t−t0) +

[
lnP − σ2

2η

] (
1− e−η(t−t0)

)
(4-14)

V ar [ln(St)] = V ar[xt] =
σ2

2η

(
1− e−2η(t−t0)

)
(4-15)

Utilizando a propriedade da log-normalidade [110], tem-se que,

E[Pt] = exp

{
E(xt) +

V ar(xt)

2

}
, substituindo

E[Pt] = exp
{
ln [Pt0 ] e

−η(t−t0) +

[
lnP − σ2

2η

] (
1− e−η(t−t0)

)
+

σ2

4η

(
1− e−2η(t−t0)

)}
(4-16)

A discretização do modelo de Schwartz novamente parte da discretização

obtida para o modelo OU. Na equação 4-9 temos que,

xt = xt−1e
−η∆t + x(1− e−η∆t) + σ

√
1− e−2η∆t

2η
εt

Além disso, foi mostrado que xt = lnPt e x = lnP − σ2

2η
. Substituindo,
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xt = ln [Pt−1] e−η∆t +

[
lnP − σ2

2η

]
(1− e−η∆t) + σ

√
1− e−2η∆t

2η
εt

E [Pt] = exp

{
ln [Pt−1] e−η∆t +

[
lnP − σ2

2η

]
(1− e−η∆t)+

σ

√
1− e−2η∆t

2η

}
(4-17)

A discretização exata do modelo de Schwartz é dada pela equação 4-17 e

funciona bem inclusive para valores altos de ∆t. Uma limitação deste modelo é

que ele não converge para S e sim para Sexp
[
−σ2

4η

]
. Isso pode ser visto quando

se faz T = t− to →∞, na equação 4-16.

E [Pt→∞] = exp

{[
ln(P )− σ2

2η

]
+
σ2

4η

}
= Sexp

[
−σ

2

4η

]
A estimação de parâmetros2 para o modelo de Schwartz parte da equação

4-7 que descreve o comportamento médio do modelo OU. É possível reescrevê-

la para obter a seguinte equação,

xt − xt−1 = x(1− e−η∆t) + (e−η∆t − 1)xt−1

Utilizando as relações anteriores xt = lnPt e x = lnP − σ2/2η e

substituindo na equação anterior,

ln (Pt/Pt−1) = (1− e−η∆t)
(
lnP − σ2/2η

)︸ ︷︷ ︸
a

+ (e−η∆t − 1)︸ ︷︷ ︸
b-1

lnPt−1 (4-18)

ln (Pt/Pt−1) = a+ (b− 1)lnPt−1 (4-19)

Utilizando uma realização do processo estocástico oriunda de dados

passados do modelo é possível estimar os parâmetros utilizando uma regressão

linear simples onde lnPt−1 é a variável independente e ln (Pt/Pt−1) é a variável

dependente. Das equações 4-18 e 4-19 é possível escrever b− 1 = eη∆t − 1 e

2 As equações de estimação de parâmetros foram extraídas da tese de Bastian-Pinto [9].
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η = − lnb
∆t

(4-20)

A volatilidade σ é obtida a partir da variância σ2
ε dos erros ε da regressão,

fazendo σ2
ε = σ2

2η
(1− e−2η∆t). Substituindo b2 = e−2η∆t obtém-se:

σ = σ2
ε

√
2lnb

(b2 − 1)∆t
(4-21)

Para obter a média de longo prazo P são utilizadas as equações 4-18

e 4-19 onde a = (1 − e−η∆t)(lnP − σ2

2η
). Isolando P e substituindo os outros

resultados obtidos é possível encontrar a equação 4-22 que é função somente

dos valores oriundos da regressão.

S = exp

[(
a+

σ2
ε

(1 + b)

)
/(1− b)

]
(4-22)

De maneira semelhante ao que foi feito para o modelo OU, para re-

alizar a simulação neutra ao risco é necessário subtrair o prêmio de risco

normalizadoµ−r
η

da média de longo prazo x = lnP− σ2

2η
levando em consideração

que Pt = ex(t). Com isso, obtém-se a equação (4-23), com εt ∼ Normal(0, 1).

Pt = exp

{
ln [Pt−1] e−η∆t +

[
lnP − σ2

2η
− µ− r

η

] (
1− e−η∆t

)
+ σ

√
1− e−2η∆t

2η
εt

}
(4-23)

4.5
Modelo de Bastian-Pinto [9] para o cálculo de opções americanas

O princípio básico para a construção da treliça binomial de Bastian-

Pinto [9], que gera cenários para um movimento de reversão à média, é que a

sua média e variância se aproximem dos resultados equivalentes do processo

estocástico modelado. Para isso o modelo é dividido em três partes:

1. Trajetória de valor esperado;

2. Treliça de variabilidade;
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3. Treliça de probabilidades reais.

O modelo será descrito para variáveis estocásticas que se comportam

como um MRM do tipo Ornstein-Uhlenbeck ou modelo 1 de Schwartz.

4.5.1
Trajetória de valor esperado

A trajetória de valor esperado para variável do tipo OU, aqui descrita

como x, deve ser construída conforme descrito na equação 4-7.

Para variável que se comporta como modelo 1 de Schwartz, aqui descrita

como P , a equação (4-24), extraída de Bastian-Pinto [9], mostra o valor

esperado para a variável x que se comporta como um modelo OU, de maneira

semelhante ao que foi descrito na seção 4.4.2, nas equações 4-15 e 4-16. É

importante enfatizar que E[x0] deve ser de�nido como ln(P0), com P0 sendo o

preço inicial na treliça.

E[xt] = E[xt−1]e−η∆t +
[
lnP − σ2

2η

]
(1− e−η∆t) +

σ2

4η
(1− e−2η∆t) (4-24)

Mais adiante será mostrado como E[xt] será utilizado para compor o

valor da treliça que representa o comportamento de P .

4.5.2
Treliça de variabilidade

Os valores desta treliça são representados por x∗. O valor de cada

nó binomial segue a equação (4-25), onde u e d representam o número de

movimentos de subida (up) e descida (down), respectivamente. Geralmente, é

feito x∗0 = 0, onde x∗0 é o primeiro elemento da treliça.

x∗ud = (u− d)σ
√

∆t (4-25)

Essa equação servirá para representar variáveis do tipo OU e modelo 1

de Schwartz.

4.5.3
Treliça de probabilidade

Essa treliça armazena as probabilidades reais de subida, descritas na

equação 4-26. Para obter esses valores é necessário ter anteriormente os valores

x∗ud da treliça de variabilidade.
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Probud =
1

2
+

η(−x∗ud)
√

∆t√
η2(−x∗ud)2∆t+ σ2

(4-26)

4.5.4
Construção dos modelos �nais

Uma vez descritas as partes anteriores, os modelos que de fato serão

utilizados serão a composição dessas partes. Para variável do tipo Ornstein-

Uhlenbeck a treliça de cenários xud para a variável x é dada pela equação 4-27,

considerando t = u+ d. Observe que xud = E[xt] + x∗ud.

xud = E[xt−1]e−η∆t +

[
lnP − σ2

2η
− µ− r

η

]
(1− e−η∆t) +

σ2

4η
(1− e−2η∆t)

+ (u− d)σ
√

∆t (4-27)

A treliça de cenários usada para representar variável que se adequa ao

modelo 1 de Schwartz deve levar em consideração que P = ex, conforme

mostrado na seção 4.4.2. Outro ponto importante a considerar é que a avaliação

neutra ao risco para este modelo não pode ser feita conforme o modelo de

Cox, Ross and Rubinstein [40], em que é feita a alteração nos valores de

probabilidade. Em substituição, são utilizadas probabilidades reais e a taxa

de drift é subtraída de µ−r
η

conforme proposto no lema 4 de Cox, Ingersoll and

Ross [39]. As razões e procedimentos estão bem explicados em Kulatilaka [79].

Assim, a treliça para variável P está descrita na equação 4-28.

Pud = exp

{
E[xt−1]e−η∆t′ +

[
lnP − σ2

2η
− µ− r

η

]
(1− e−η∆t) +

σ2

4η
(1− e−2η∆t)

+ (u− d)σ
√

∆t

}
(4-28)

Observe que o termo µ−r
η

foi considerado também na equação 4-27. Os

cenários para as variáveis x ou P junto com os cenários de probabilidade

de�nidos por Probud comporão o modelo �nal.

As demonstrações dessas treliças podem ser obtidas em [9].
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Fornece: 

𝑥𝑖
𝑐𝑜𝑚𝑝𝑟𝑎

, ∀𝑖 ∈ 𝑈, xvenda e VPt (Pud)  
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Figura 4.7: Framework 1, utilizando treliças binomiais.

4.6
Framework usando treliça binomial de Bastian-Pinto [10] e o MCRE

Uma vez de�nido o modelo para a construção da treliça de Bastian-Pinto,

conforme a descrição da seção 4.5.4, é possível desenvolver os cálculos que

indicarão se o preço negociado para o contrato de longo prazo está deep in the

money. Para efetuar estes cálculos, este Framework de investimento utiliza a

programação dinâmica sobre a treliça criada, de�nindo para cada nó o valor do

MCRE. A idéia básica por trás do Framework é estender a tradicional análise

estática proposta pelo MCRE para uma outra mais realista, que considera as

incertezas futuras relacionadas ao preço de contrato, utilizando a treliça de

Bastian-Pinto.

O framework está ilustrado na �gura 4.7. Na parte (a) são mostrados

os cenários para o preço de longo prazo. A incerteza de preço é representada

através de uma treliça binomial, com elemento genérico Pud, que utiliza o

modelo de Bastian-Pinto, descrito na seção 4.5. Esta treliça foi montada

utilizando os parâmetros do modelo 1 de Schwartz, e a equação 4-28. Nesta

tese a discretização da treliça é mensal e é assumido que o preço do contrato

é conhecido ν anos antes do fornecimento da energia. Para cada cenário de

preço descrito na treliça o comercializador emprega o MCRE para analisar o

investimento iniciando do período t = u+d+1 e considerando o �uxo de lucros

por todo o ciclo de vida da carteira, ciclo este que é composto pelo tempo de

construção das usinas mais o tempo de contrato (TCON). A �gura 4.8 ilustra a

escala de tempo da treliça, onde as decisões de quando investir são tomadas, e

a escala de tempo do MCRE, onde são avaliados os resultados fornecidos pelo

MCRE. É importante observar que a escala de tempo do MCRE é ��utuante�

no sentido acompanhar cada período t. E conforme observado na seção 5.2 os
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𝑡 = 𝑢 + 𝑑 + 1 ∈ 𝐻𝐼𝑁𝑉 
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Figura 4.8: Escalas de tempo da treliça e o MCRE.

valores para o MCRE mudam com t.

Para construir a treliça de valor de projeto, representada pela parte (b)

da �gura 4.7, será necessário associar a cada cenário de preço Pud um valor

de projeto V P#(Pud), conforme mostrado a seguir. Esta treliça será utilizada

para o cálculo da opção real americana de compra utilizando programação

dinâmica. Para construir esta treliça é utilizado o seguinte procedimento:

i) Para o último período da treliça, faça V P#
t (Pud) = V Pt(Pud), i.e. para

cada cenário de preço do contrato de longo prazo (Pud) no último período,

o valor correspondente na treliça de valor de projeto será dado pelo valor

corresponde usando o MCRE;

ii) Para o penúltimo período até o primeiro período, use a programação

dinâmica para construir o restante dos cenários, descritos na �gura 4.7(b),

conforme a seguinte equação:

V P#
t (Pud) = max

{
V Pt(Pud); e

−r∆t[Probud · V P#
t (Pu+1,d)+

(1− Probud) · V P#
t (Pu,d+1)]; 0

}
(4-29)

Assim, para cada cenário de preço entre o primeiro e o penúltimo período,

há dois possíveis cenários futuros de preço para o período seguinte: Pu+1,d e

Pu,d+1. A equação 4-29 atribui a cada cenário ud da treliça V P#
t o maior

valor entre esperar (e−r∆t
[
Probud ·V P#

t (Pu+1,j)+(1−Probud) ·V P#
t (Pu,d+1)]),
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investir imediatamente (V Pt(Pud)) ou abandonar o projeto, associado ao valor

zero. Este raciocínio permite construir a treliça de timing, mostrada na �gura

5.7. Seguindo este raciocínio é calculado o valor da opção real no período inicial

da treliça (que neste modelo é o momento onde ocorre a decisão de investimento

ou espera).
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5
Framework de Investimento Ótimo e Dinâmico usando
Opções Reais

Este capítulo apresenta o estudo de caso que promove a ligação de

todas as partes que compõem o modelo proposto nesta tese. O framework

de investimento baseado em opções reais permite ao decisor a possibilidade

de saber além das informações oferecidas pelo MCRE, mostradas na seção

3.5 (quanto investir em cada usina, dado um orçamento �xo e valor ótimo

de contração da carteira formada de forma a maximizar o valor dos projetos

de geração), qual o melhor momento para investir e qual o valor adicional do

investimento na carteira quando comparado ao investimento em fontes sem

sinergia. A variável incerta considerada no modelo de opções reais é o preço

do contrato de longo prazo a ser estabelecido com os consumidores, que na

prática seriam agentes do ACL (descrito na seção 2.3).

Foi proposto um framework de investimento que utiliza a treliça binomial

de Bastian-Pinto (descrita na seção 4.5), conforme ilustrado na �gura 5.1.

Ele é utilizado para resolver o estudo de caso descrito na seção 5.1. A seção

5.2 apresenta os resultados obtidos para o MCRE considerando os dados

apresentados no estudo de caso (modelagem estática). A modelagem dinâmica

do problema é apresentada na seção 5.3.

Modelo de Contratação 
Robusto e Estocástico (MCRE)  

Genco 

Usina 1 Usina 2 ... 

Consumidor 

$ $ 

$ 

𝒙𝑼𝟏
𝒄𝒐𝒎𝒑𝒓𝒂  = ? 𝒙𝑼𝒏

𝒄𝒐𝒎𝒑𝒓𝒂 = ? 

𝒙𝒗𝒆𝒏𝒅𝒂  = ? 

Treliça de Cenários de Preços 

Framework 

Treliça de Timing de Investimento 

Figura 5.1: Frameworks de investimento que usam a teoria de opções reais
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5.1
Estudo de Caso

Este estudo de caso considera um investidor (p.ex. uma empresa de gera-

ção ou uma comercializadora de energia) que possui R$ 100 milhões disponíveis

para investir e precisa decidir entre três possíveis carteiras renováveis:

Opção 1 - Carteira composta por uma usina eólica e uma PCH; (5-1)

Opção 2 - Somente a usina eólica; (5-2)

Opção 3 - Somente a PCH. (5-3)

Ambas as usinas possuem potência nominal de 30 MW e seus certi�cados

de garantia física são de 11,63 MW para a eólica e 14,03 MW para a PCH.

As usinas em questão foram propositalmente selecionadas como uma eólica

na região nordeste do Brasil e a PCH, no sudeste do Brasil, de forma

a garantir a existência do fenômeno da complementariedade entre fontes,

conforme explicado na seção 1.1 e ilustrado na �gura 1.3. O objetivo do estudo

de caso não é somente mostrar os resultados dos frameworks, mas também

calcular o prêmio associado ao investimento em fontes complementares.

Para estas usinas foi considerado um preço �xo mensal de compra da

energia para a eólica (P compra
eol ) de R$115/MWh e para a PCH (P compra

pch )

R$135/MWh. Pagar esses valores mensalmente equivale a substituir o investi-

mento inicial necessário para a construção das usinas, diluindo o pagamento ao

longo de sua vida útil, conforme descrito nas equações 3-23 e 3-25 do MCRE.

A taxa de desconto ajustada ao risco considerada foi de J = 10% [41], e a taxa

livre de risco r = 5%. O tempo de construção das usinas (ν) considerado foi de

3 anos, λ = 0, 5, α = 0, 95. As incertezas relacionadas à geração de energia são

utilizadas diretamente no MCRE. Os cenários de geração mensais são obtidos

utilizando modelo matemático descrito em [122] e são dados de entrada do

MCRE.

Para modelar a incerteza relacionada aos preços dos contratos de longo

prazo optou-se por encarar esses preços como um processo estocástico para o

qual foi buscada uma equação diferencial estocástica (EDE). Os contratos pra-

ticados entre agentes do ACL são privados. Como consequência, seria muito

difícil buscar informação con�ável para gerar os parâmetros da EDE que per-

mitam modelar a incerteza de preço. Para contornar esta di�culdade foram

utilizados dados disponíveis no portal do Instituto de Pesquisa Econômica e

Aplicada (IPEA) referentes à tarifa média de energia elétrica para o consu-

midor industrial, ilustrados na �gura 5.2. O consumidor industrial, conforme
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descrito na seção 2.3, é um dos autorizados pela legislação a participar do ACL.

Partindo da premissa sugerida por [114], que este ambiente é vantajoso para

este consumidor, será assumido que a maioria deles estará no ACL e que estes

dados fornecidos pelo IPEA serão uma boa referência para modelar a incerteza

de preços de longo prazo praticados neste ambiente.
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Figura 5.2: Tarifa média de energia elétrica para o consumidor industrial (fonte:
IPEADATA [75])

Outra premissa que será adotada é que os preços de energia elétrica, assim

como o de outras outras commodities, podem ser modeladas como um processo

de reversão à média, conforme feito por [123][128][46][67]. Como os preços de

energia elétrica são sempre positivos optou-se por utilizar a EDE do modelo

1 de Schwartz [110], que possui como uma de suas características assumir a

variável estocástica como uma distribuição Log-normal (valores positivos). Os

parâmetros dessa EDE podem ser obtidos conforme descrito na seção 4.4.2.

Os dados descritos na �gura 5.2 devem ser trazidos a valor presente para

serem utilizados junto às equações de estimação de parâmetros, como uma

realização do processo estocástico. Essa correção pode ser feita utilizando, por

exemplo, o IGP-M que é o índice utilizado pela ANEEL para corrigir os preços

de energia elétrica. Supondo discretização mensal (∆t = 1/12) são obtidos os

seguintes parâmetros para a EDE: σ = 0, 1293, η = 0, 6112, P = 231, 63. Estes

parâmetros serão utilizados na seção 5.3 para alimentar o modelo binomial.

5.2
Resultados Obtidos utilizando o MCRE

O MCRE foi rodado previamente tomando valores de preço de venda de

longo prazo (P venda) variando de R$0/MWh a R$822/MWh (limite superior

para o preço spot) com discretização de R$1/MWh. Valores intermediários

para a função objetivo foram obtidos através de interpolação. Com o cálculo
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prévio dos valores de projeto, uma vez de�nidos os cenários de preço na treliça

(a) na �gura 4.7, basta consultar V Pt(P venda) para cada valor de P venda entre

R$0/MWh e R$822/MWh, interpolar caso necessário, e obter o resultado

aproximado do valor de projeto.

A �gura 5.3 mostra os resultados da otimização para a carteira composta

pela eólica e PCH para valores de Kτ = 1 e Kτ = 6. Esses valores de Kτ foram

escolhidos para mostrar a resposta do MCRE ao aumento do estresse do modelo

endógeno. É possível perceber que o aumento dos picos de PLD faz com que os

resultados se direcionem para a montagem de uma carteira mais balanceada

entre PCH e eólica. Isso indica o valor da complementariedade em situações de

elevado estresse do preço spot. O mesmo não acontece no caso em que Kτ = 1.

É importante perceber que para valores de P venda menores que R$133/MWh

os valores de V Pt(P venda) são nulos e por isso nem foram colocados no grá�co.

Assim, sob a visão do MCRE o negócio não possuirá valor algum para valores

baixos de P venda.

É importante destacar que há diversos conjuntos de dados de geração

disponíveis, igual ao número de meses do horizonte de investimento HINV .

Isso, conforme já mencionado, tem como �nalidade adaptar a decisão de

investimento ao início do fornecimento da energia, que depende do per�l de

geração das usinas. Assim, cada valor de t há uma valor diferente de V Pt(.).

Os resultados considerados nas �guras 5.3 e 5.4 e 5.5 foram para o mês de

janeiro (t = 1).
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Figura 5.3: Resultados do MCRE para Kτ = 1 e Kτ = 6 em função do preço do
contrato de longo prazo, P venda. Os eixos y primários de cada grá�co representam o
valor de projeto avesso ao risco, que é o resultado da função objetivo do problema de
otimização. Os eixos y secundários representam o resultado das variáveis de decisão
xcomprai , para cada usina e xvenda com valores ∈ [0, 1]. Resultados para investimento
em janeiro (t = 1).

A �gura 5.4 mostra a comparação, em um mesmo grá�co, de diversos
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valores de V Pt(P venda) para diferentes valores de Kτ , considerando a carteira

composta pela eólica e pela PCH. Como é de se esperar, o aumento do valor

de Kτ ocasiona a redução de V Pt(P venda) para um mesmo valor de P venda,

uma vez que ao aumentar o valor de Kτ reduz-se a parcela de liquidação das

diferenças, Ωτ,s(.), no mercado spot de maneira progressiva.
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Figura 5.4: Comparação entre diversos valores V Pt(P venda) para diversos valores
distintos de Kτ . Todos esses valores são para a carteira composta pela PCH e a
eólica mencionadas com investimento em janeiro (t = 1).

Para calcular os valores de V Pt(P venda) para cada fonte renovável (só

eólica e só PCH) separadamente, também foi utilizado o MCRE. Os resultados

obtidos foram semelhantes aos mostrados anteriormente. A �gura 5.5 compara

os valores de projeto da carteira composta pela eólica com a PCH, com as

duas fontes isoladamente. Um resultado importante ilustrado nesta �gura é

que o aumento da exposição ao PLD (aumento do valor de Kτ ) faz com que

seja aumentado o valor da carteira com relação ao investimento nas fontes

isoladas.

Com estes valores de V Pt(P venda) é possível obter os resultados desejados

com o framework.

5.3
Aplicação do Framework ao Estudo de Caso

No exemplo ilustrado na �gura 4.7 está sendo estudada a possibilidade

de negociar, em janeiro, um contrato de longo prazo (20 anos) para vender

a energia oriunda das usinas renováveis consideradas (carteira composta pela

eólica e a PCH juntas), a um preço �xo de R$160/MWh, representado no

nó inicial da treliça (P00). Uma vez que se conhece o comportamento dos
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Figura 5.5: Comparação entre resultados do MCRE para a carteira de eólica com
PCH e cada uma das fontes separadamente.

preços negociados na índústria, mostrado pelos dados do IPEA (�gura 5.2),

é possível extrair o comportamento estocástico desses dados (parâmetros do

modelo 1 de Schwartz [110]) e a partir daí construir os cenários binomiais de

preço utilizando o modelo de Bastian-Pinto (�gura 4.7(a)). Foi considerado

HINV = {1, ..., 24}. Para contratos com este preço é possível obter um valor

positivo para a opção de espera (V P#
t (P00)), indicado na �gura 4.7(b). Isso

indica que há valor em um contrato com este preço.

A �gura 5.6 mostra os valores do Framework para preços do contrato

de longo prazo (P00) variando entre R$ 0/MWh e R$ 280/MWh. O valor da

opção (V P#
t (.)) que considera as decisões dinâmicas de investir imediatamente,

esperar ou abandonar o investimento é comparado com o valor do MCRE (em

linhas pontilhadas), que leva em consideração somente a decisão estática i.e.

investir imediatamente ou abandonar o projeto (caso o preço a ser negociado

seja tão baixo que não vale a pena o investimento). Olhando para o modelo

estático é possível perceber que o investimento não será lucrativo para valores

de preço inferiores a R$ 145/MWh. Entretanto, analisando sob a óptica

do Framework é possível perceber que o projeto não está maduro para o

investimento com este preço. A abordagem dinâmica proposta pelo Framework

sugere que o projeto deve ser considerado para investimento futuro caso o preço

de contrato de longo prazo (P00) esteja entre R$ 31/MWh e R$ 227/MWh.

Embora para preços contrato entre R$ 145/MWh e R$ 227/MWh o
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Figura 5.6: Valores para Framework em função do preço do contrato de longo-prazo,
calculado no vértice da treliça, ou seja, no período inicial. Valores para a carteira
descrita na item 5-1 e Kτ = 2.

investimento imediato não possa ser considerado �economicamente errado� o

modelo proposto sugere que existe a perspectiva de conseguir preços melhores

no futuro e que investir agora não é uma decisão ótima. No primeiro período,

quando o preço de contrato é conhecido e vale R$ 160/MWh, o valor da opção

(MM R$ 25,74), segundo termo da equação (4-29), é 3,12 vezes o valor do

investimento imediato (MM R$ 8,23), primeiro termo da equação (4-29).

Olhando a �gura 5.6 é possível identi�car o valor de gatilho (ou valor

crítico, conforme [50]), ou seja o preço de contrato para o qual comercializador

torna-se indiferente entre esperar ou investir imediatamente. Assim, é possível

de�nir nesta �gura três regiões distintas para as quais são associadas, em

função do preço do contrato de longo prazo, as decisões dinâmicas de investir

imediatamente, esperar ou abandonar o investimento. Analisando o formato da

curva obtida para V P#
1 (P00) na �gura 5.6 é possível a�rmar que os resultados

obtidos se parecem com os valores de opção real para modelos de reversão à

média apresentados em [50] (pg 165).

5.3.1
Determinação do Melhor Momento para Investir

A Treliça de Timing de investimento é um diagrama que serve para

mostrar ao decisor se as condições atuais são adequadas para o investimento

imediato. Neste caso, se o preço considerado é adequado. Conforme já menci-

onado, a treliça binomial construída representa possíveis trajetórias para onde

os preços poderão �caminhar� no futuro, dado que se conhece o comportamento

estocástico desses preços. Uma vez que, através da programação dinâmica, é

de�nido em cada nó da treliça se é mais valioso investir imediatamente, esperar

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1113660/CA



Modelo Decisório Dinâmico para Incentivar as Fontes Renováveis no Brasil 84

Figura 5.7: Treliça de timing de investimento. Os círculos cheios indicam cenários
de preço em que já é valoroso o investimento imediato, os círculos vazios indicam
cenários em que é preferível esperar o período seguinte a investir e as cruzes indicam
cenários onde se recomenda o abandono do investimento.

ou abandonar o investimento, será possível associar cada uma dessas decisões

aos cenários de preço considerados na treliça da �gura 4.7(a). O resultado está

ilustrado na �gura 5.7.

É importante entender a informação fornecida por este diagrama. Aqui

não está dito explicitamente quando investir, mas se para o preço considerado

o contrato deve ser estabelecido agora ou se é mais valioso investir depois.

Para tomar esta decisão no tempo presente só é preciso olhar para o vértice da

treliça no período inicial. Entretanto, ter a decisão associada aos outros nós dá

ao decisor a noção sobre qual o caminho que os preços devem seguir para que

seja valioso investir no futuro. Se fosse possível aumentar a discretização da

treliça, que neste caso estão mostrados 24 períodos mensais, é possível construir

a fronteira de exercício antecipado, conhecida na teoria de opções reais [50], e

que representa o preço de indiferença entre investir imediatamente e esperar.

Agregando esta informação ao restante do exemplo chega-se à conclusão

que contratos de R$160/MWh possuem algum valor (V P#
t (P00) > 0), porém,

há a expectativa de conseguir no mercado preços maiores no futuro. Por isso,

sugere-se que o decisor espere para investir depois.

5.3.2
Cálculo do Prêmio da Opção de Investir em Fontes Complementares

Uma vez de�nido como funciona o Framework, ele será usado para

calcular o valor adicional de investir em uma carteira de fontes quando
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comparado ao investimento em cada uma das fontes isoladamente. Chamando a

carteira complementar de A (item 5-1) e adotanto a variável % para representar

uma das usinas do estudo de caso (itens 5-2 ou 5-3) o prêmio da opção (P%), no
período inicial da treliça (nó P00), será calculado como mostrado na equação

5-4.

P%(P00) = V P
#(A)
t (P00)− V P#(%)

t (P00) (5-4)

Na tabela 5.1, são reportados os valores de P%(R$160/MWh) e os valores

de opção para a carteira e para cada uma das fontes isoladamente.

Tabela 5.1: Prêmio para investimento em projetos complementares, em MM
R$, para P00 = 160R$/MWh.

PCH Usina eólica Carteira
Valor da Opção 18.36 22.87 25.74

P%(.) 7.37 2.87 �

Na primeira linha da tabela 5.1 o valor da opção é fornecido considerando

diferentes oportunidades de investimento. Os resultados corroboram as práticas

atuais da indústria brasileira de energia mostrando um prêmio alto para

comercializadores de energia oriunda de PCHs que adquiram participação em

projetos eólicos. Isso acontece especialmente com as PCHs no sudeste do Brasil

devido a correlação negativa entre preço spot e seu per�l de geração. Da mesma

forma, o prêmio da complementariedade do ponto de vista da usina eólica

também revela um incentivo econômico para que os investidores considerem

ambos os tipos de fontes de geração em seus investimentos.
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Figura 5.8: Valores do prêmio da opção de investimento em fontes complementares
(em azul pontilhado, com escala no eixo secundário).
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A �gura 5.8 ilustra os valores do prêmio da opção de investimento em

fontes complementares, conforme proposto na equação (5-4), em função de

diferentes valores para o preço do contrato de longo prazo.

A �gura 5.9 mostra a in�uência que o aumento do valor de Kτ possui

no valor do prêmio da opção de investimento em fontes complementares.

Esse aumento no valor do prêmio se deve ao fato do aumento de Kτ estar

relacionado, como já comentado, ao aumento do estresse (número de picos)

nos valores de PLD. Com mais estresse de PLD é reduzido o valor do projeto,

V Pt(P
venda), conforme mostrado na �gura 5.4. Entretanto, conforme sugerido

na �gura 5.5, é aumentado o valor relativo entre os resultados do Framework

para cada uma das fontes, especialmente para a eólica, com o aumento de Kτ .
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Figura 5.9: Prêmio da opção de investimento em fontes complementares para
diferentes valores de Kτ . O grá�co (a) mostra os prêmios em relação à eólica e o
grá�co (b) mostra os prêmios em relação a PCH.

5.3.3
Análise de Sensibilidade

Os baixos valores de σ e o questionamento sobre as formas mais adequa-

das de modelar a incerteza dos preços dos contratos de longo prazo, abrem

espaço para uma análise de sensibilidade sobre os parâmetros do processo de

reversão à média.

A análise de sensibilidade para σ e P revela resultados interessantes. A

�gura 5.10 descreve o efeito que o aumento dos valores de λ e σ terão nos

valores críticos para investimento imediato. O aumento no valor de σ contribui

para adiar o investimento porque quanto maior o desvio-padrão, maior serão

os valores do framework (opção de adiamento do investimento). Assim, uma

vez que essa opção de espera se torna mais valiosa, serão necessários maiores

valores críticos para justi�car o investimento imediato. Entretanto, o aumento

do valor de λ (para o mesmo σ) não contribui para mudanças substanciais nos

valores críticos, para um dado desvio-padrão.
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A �gura 5.11 é uma superposição de várias curvas de valores do framework

semelhante à apresentada na �gura 5.6. As curvas sólidas em preto representam

valores do framework para λ = 0.00, porém, com diferentes valores de P (150 e

250 R$/MWh), em função de P00. De maneira semelhante, as curvas em cinza

representam oas valores do framework para λ = 0.99. Os resultados revelam

que o aumento nos valores de P contribuem para adiar o investimento.
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Figura 5.10: Valores críticos (eixo y) para diferentes valores de σ e λ (eixo x),
considerando Kτ = 2.
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Figura 5.11: Valores do Framework para diferentes valores de P (150 e 250) e λ
(0, 00 e 0, 99), considerando Kτ = 2.
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6
Conclusão

Este trabalho propõe um framework que utiliza a teoria de opções para

fornecer a política ótima, dinâmica e avessa ao risco de investimento para

carteiras renováveis de energia, que operam no mercado brasileiro. O modelo

apresentado parte de premissas com relação aos tipos de contratos bilaterais

de longo prazo estabelecidos entre as partes, mostrados na seção 2.4, com

impacto direto nas equações o compõem. As metodologias propostas nesta tese

são extensão de outros trabalhos [58][57][120]. Entretanto, aqui foram inseridos

recursos que permitem analisar a decisão de investimento dinamicamente no

tempo e considerando, simultaneamente, três classes de incerteza: o preço spot,

o preço do contrato de longo-prazo e o per�l de geração das usinas. Outro

resultado importante mostrado é a quanti�cação do prêmio para investimento

em projetos complementares usando o arcabouço proposto.

O framework fornece informações importantes para apoiar a decisão de

investimento em energia renovável: quanto investir em cada usina, quanto

se deve comprometer da garantia física da usina para venda ao cliente, o

valor de projeto avesso ao risco (i.e. uma estimativa pessimista do lucro a

ser obtido com o projeto de energia) e o melhor momento para investir. Na

prática não está sendo oferecido o melhor �momento�, mas o preço de referência

para os contratos de longo prazo onde, a partir dele, o comercializador pode

investir imediatamente. Assim, este �momento� de investir estará associado ao

momento em que se atinge este preço de referência.

A complementariedade entre fontes renováveis é um fenômeno natural

que foi explorado nesse trabalho. Foi demonstrado que ao construir uma

carteira com fontes dessa natureza é possível aumentar a competitividade da

comercializadora de energia, possibilitando aumentar os lucros da empresa ou

reduzir os preços para venda no mercado consumidor, quando comparados aos

das mesmas fontes sem sinergia. A consequência desse resultado é encontrar

nas carteiras de energia um modelo de negócio que incentiva a penetração

das fontes renováveis no mercado brasileiro, especialmente se for possível um

arranjo com complementariedade.
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O framework proposto pode ser prontamente utilizado para alavancar o

investimento em geração de energia, oriunda de empreendimentos planejados

para operar no Ambiente de Contratação Livre do Brasil. Da mesma forma

acredita-se ser possível utilizá-los em qualquer outro mercado de energia que

permita a contratação bilateral livre. Entretanto, o MCRE precisaria ser adap-

tado para satisfazer às condições do mercado onde o modelo seria utilizado.

Adicionalmente, este framework, próprio para tratar com o investimento em

carteiras de energia, demonstra o valor dos projetos complementares em geral.

Por isso, sugere-se que instituições regulatórias do governo criem mecanismos

para permitir que carteiras de energia participem dos leilões de menor preço,

mesmo no Ambiente de Contratação Regulada e não somente projetos de uma

única fonte. Dessa maneira, seria possível estimular as geradoras a investir em

energia renovável com menos riscos e fornecer ao consumidor �nal energia mais

limpa e mais barata.

6.1
Proposta de Trabalhos Futuros

Os trabalhos nesta tese elucidaram a possibilidade de desenvolvimento

de outras pesquisas.

6.1.1
Aplicação do Framework a Carteiras Não Renováveis

É possível desenvolver modelos semelhantes ao MCRE que se apliquem

à contratação de carteiras que incluam termelétricas, além de outras fontes de

energia. Com isso, é possível obter novos resultados e novas formas proteger

a carteira das �utuações do preço spot. Poder agregar o caráter dinâmico do

framework a um modelo de contratação com essas características trará nova

contribuição para o planejamento do investimento em novas fontes de geração.

6.1.2
Formalização da Treliça Binomial de Bastian-Pinto

Ao estudar a treliça binomial não-censurada de Bastian-Pinto, para

variáveis estocásticas que se comportam como movimentos de reversão à

média, foi possível perceber a necessidade de formalizar os resultados por

ela fornecidos. Essa formalização, utilizando o linguagem da teoria de opções,

abre espaço para publicar este modelo em periódico da área �nanceira, o que

ainda não ocorreu. Além disso, falta comparar os resultados fornecidos por esse

método com outros já conhecidos na literatura da área.
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6.1.3
Aprofundar o Conhecimento sobre a Complementariedade Renovável no
Brasil

Esta tese mostrou o valor que uma carteira complementar agrega, quando

comparado às fontes exploradas individualmente e sem sinergia. Por isso,

é natural pensar que seria muito valoroso para o Brasil poder conhecer

onde poderiam ser posicionados os empreendimentos de geração renovável,

de forma a poder lançar mão deste fenômeno. Assim, a proposta é realizar o

levantamento do per�l sazonal de produção de diversas fontes (eólica, solar,

biomassa, PCH) em diversos pontos do território, de maneira a identi�car

de maneira cruzada, o local onde construir empreendimentos que possam

complementar o per�l sazonal um dos outros. Com isso, estariam sendo

explorados per�s complementares que hoje não são conhecidos tendo como

consequência o estímulo ainda maior à penetração da energia renovável de

outras fontes, no país.
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A
Nomenclatura

A. Funções

V Pt(·) Valor de projeto avesso ao risco para o período t.

V P#
t (·) Valor do Framework (opção) avesso ao risco, para o período t.

Ωτ,s(·) Receita líquida para o pior caso, devido à liquidação de energia no
mercado spot no ano τ e cenário s.

x Função (do tempo) logaritmo do preço no processo estocástico de
Ornstein-Uhlenbeck.

dz Processo estocástico de Wiener padrão

B. Conjuntos e índices

HINV Conjunto de meses no qual o investimento é permitido e para o qual
existem cenários da treliça de preços disponíveis (pertence à escala de
tempo da treliça). Índice t é usado para representar os meses.

Hτ Conjunto de meses dentro do ano τ (pertence à escala de tempo do
MCRE). Índice t′ é usado para representar meses na escala do MCRE.

S Conjunto de cenários. Índice s é usado para representar os cenários.

TCON Conjunto de anos do conjunto de contratos (pertence à escala de tempo
do MCRE). Índice τ é usado para representar anos.

TLC Conjunto de anos do ciclo de vida da carteira de usinas renováveis
(pertence à escala de tempo do MCRE). Considera o tempo de
construção mais o horizonte de contratos. Ìndice τ é usado para
representar anos.

U Conjunto de usinas.
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C. Constantes

α Nível de con�ança do CV aR. Parâmetro de aversão ao risco.

B Orçamento para investimento (R$).

D Demanda do consumidor (MW).

Gt′ Gastos �xos da usina i, no mês t′ (R$).

GF i Garantia Física para a usina i (MWméd). É emitido um certi�cado pela
entidade reguladora para cada usina e representa a quantidade máxima
que cada usina i pode vender através de contratos. Para usinas
renováveis este certi�cado re�ete a capacidade de geração �rme de
longo prazo e é baseada em um quantil pessimista da geração histórica.

Gi,t′,s Energia produzida pela usina i, no mês t′, e cenário s.

ht′ Número de horas do mês t′.

J Taxa de desconto ajustada ao risco.

Kτ Nível de estresse usado para a análise de pior caso do modelo robusto.
Número de meses no ano τ onde o preço spot se desvia da referência.

ps Probabilidade do cenário s.

P Média para a qual reverte o preço de longo prazo.

Pud Representação dos cenários de preço (para o contrato de venda de
energia) na treliça de reversão à média. Os valores u e d representam
movimento para cima (up) e para baixo (down) na treliça,
respectivamente. Assim, u+ d+ 1 é o mês de um determinado cenário
de preço, expresso no Framework pelo par ud.

r Taxa de desconto livre de risco.

λ Peso para o CV aR (explicado pela equação 3-14) na função objetivo do
MCRE (equação 3-22). Parâmetro de avessão ao risco.

∆π̂t Componente sazonal do preço spot no modelo robusto, no mês t.

∆t Discretização do tempo na escala dos Frameworks.

η Velocidade de reversão à média.

σ Volatilidade (desvio-padrão) do processo estocástico.

π, π Limite superior e inferior para o preço spot, respectivamente.

ν Número de anos entre a data em que o contrato bilateral de venda de
energia é assinado e o início do fornecimento.
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D. Variáveis de Decisão

Rpc
τ,s Lucro anual para o pior caso (pc) da parcela de liquidação de

diferenças, Ωτ,s(·), para o ano τ e um dado cenário s.

v+
t′,s, v

−
t′,s Variáveis auxiliares que ajudam a construir os cenários de preço spot

robustos e endógenos ao modelo.

xvenda Percentual da carteira que pode ser vendido pela empresa de geração de
energia.

xcomprai Percentual de GFi que é comprado da usina i.

zτ Valor em risco (value-at-risk, VaR) para um dado ano τ .

δτ,s Variável auxiliar para o cálculo do CV aR(Rpc
τ,s).

πt′,s Valor do preço spot para o mês t′ e cenário s.

µt′,s Variável dual associada à restrição 3-31.

βτ,s Variável dual associada à restrição 3-32.

ηt′,s Variável dual associada à restrição 3-33.

ρt′,s Variável dual associada à restrição 3-34.
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