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Resumo

Passos, Aderson Campos; de Aguiar, Alexandre Street (Orienta-
dor). Modelo Decisério Dinamico para Incentivar as Fontes
Renovaveis no Brasil. Rio de Janeiro, 2015. 107p. Tese de Douto-
rado — Departamento de Engenharia Elétrica, Pontificia Univer-
sidade Catolica do Rio de Janeiro.

Este trabalho apresenta um framework de investimento dindmico para
carteiras de energia, baseados em opc¢oes reais, que visa maximizar o valor,
corrigido pelo risco, do investimento conjunto em projetos de geracao de
energia com fontes renovaveis. Diferente de outros modelos semelhantes,
varias classes de incerteza sao levadas em consideragao simultaneamente e
os valores de projeto sao calculados por um modelo de otimizacao hibrido ro-
busto e estocastico. O framework de investimento ¢ adequado para qualquer
mercado que permita a negociacao bilateral, conforme feita no Ambiente de
Contrata¢ao Livre, e é construido na visao da empresa de geragao, ou comer-
cializadora de energia, que pretende investir em uma carteira de geracao.
Utilizando este framework é possivel definir o quanto investir em cada fonte
renovavel, quanto vender da carteira de energia e o melhor momento para
investir. Além disso, com essa modelagem é calculado o prémio do inves-
timento simultaneo em fontes renovaveis complementares. Ele estende os
modelos de decisao estaticos, ja abordados na literatura, para um contexto
dinamico, ou seja, considerando a decisao 6étima de investimento no tempo.
Isso é feito utilizando a abordagem numérica desenvolvida por Bastian-Pinto
|9], para descrever cendrios de varidveis estocasticas que se comportam como
um processo de reversao a média (tipico dos pregos de energia). Ao final sao
mostrados estudos de caso realistas que demonstram o valor do framework.
Este modelo aprimora as decisoes da industria de energia, contribui para
aumentar a competitividade das fontes renovaveis e reduz a necessidade de
subsidios para o investimento. Com isso, impulsiona a penetracao das fontes

renovaveis no mercado brasileiro de energia elétrica.

Palavras—chave
Opcoes Reais ; Carteiras de Energia Renovavel ; Otimizacao Robusta e
Estocastica ; Comercializacao de Energia; Melhor Momento para Investir ;

Fontes Renovaveis 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, Pontifical 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.
Differently 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 define 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 desafio de proteger a nossa casa co-
mum inclui a preocupacao de unir toda a fami-
lia humana na busca de um desenvolvimento
sustentavel e integral, pois sabemos que as coi-
sas podem mudar. O Criador nao 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 construcao da nossa casa comum.”

Papa Francisco,
Carta Enciclica Laudato St’, sobre o Cuidado da Casa Comum, 2015.
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1
Introducao

O Brasil é um pais que possui em sua matriz elétrica uma enorme
participagao de fontes renovaveis de energia. Isso se deve a disponibilidade
desses recursos renovaveis em funcao das caracteristicas geograficas do pais.
Dentre as diversas fontes, a energia edlica aparece com grande perspectiva de
crescimento. Entre 2009 e 2011 foram contratados 6,8 GW em novos projetos,
que elevarao a participacao da energia edlica na matriz elétrica de 2,1 GW em
2013 |24] para 8,2 GW até 2016 |95]. Além disso, hé ainda um grande potencial
inexplorado dessa fonte. O atlas e6lico publicado pelo Centro de Pesquisas de
Energia Elétrica da Eletrobras (CEPEL) em 2001 estima o potencial e6lico
brasileiro em cerca de 143 GW, mais de 10 vezes a poténcia nominal da usina
de Ttaipu. E apesar deste potencial ser elevado, seu valor é subestimado pois
toma como premissa aerogeradores com altura de 50 m. Visto que as usinas ja
utilizam torres de 100 e 120 m, essa estimativa certamente aumentara muito,
pois a velocidade do vento cresce com a altitude. Considerando que a poténcia
instalada do Brasil é de um pouco mais de 124 GW |24] e que os pregos
praticados para a energia edlica no Brasil sao atualmente, devido a uma série
de questoes conjunturais, os mais baixos do mundo [90| é possivel afirmar que
sao muito grandes as perspectivas de crescimento da energia e6lica no mercado
brasileiro. Manter no pais este perfil renovéavel é valioso por vérias razoes, mas
especialmente pela questao ambiental.

Criar mecanismos para incentivar empreendedores a manter o investi-
mento em fontes renovaveis é importante para manter o processo de expansao
do sistema elétrico, que anualmente precisa da injecao de novas fontes de ener-
gia. A maioria dos novos empreendimentos se desenvolve dentro do Ambiente
de Contratacao Regulada (ACR), que é o ambiente onde estao as distribuidoras
de energia e que sera melhor explicado no capitulo 2, mas o Ambiente de Con-
tratagao Livre (ACL), que é o ambiente onde estao os grandes consumidores de
energia, cresce anualmente e tem oferecido melhores oportunidades de contra-
tagao (pregos, flexibilidades em clausulas contratuais, possibilidade de escolher

para quem vender ou de quem comprar a energia) [113|, o que traz impactos


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1113660/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1113660/CA

Modelo Decisério Dindmico para Incentivar as Fontes Renovéveis no Brasil 13

positivos para a competitividade da industria brasileira e, consequentemente,
para a economia do pais.

Este trabalho vem mostrar um arranjo comercial proprio para o ACL que
contribui para a penetracao de fontes de energia renovavel, mitigando os riscos
comerciais para o empreendedor. Essa mitigacao se da através da montagem
de carteiras de energia, caracterizadas por ter em sua composicao diferentes
fontes de geragao (p.ex. usinas eolicas, pequenas centrais hidrelétricas, usinas
de biomassa de cana-de-agiicar etc). Uma caracteristica desejavel para essas
carteiras é que o perfil de geracao de uma das fontes seja complementado
por outra fonte, de forma que possa ser fornecido energia pelo conjunto das
fontes com perfil pouco varidvel. Como consequéncia, serd possivel assumir
contratos de fornecimento com os consumidores com baixa exposicao ao preco
do mercado spot de energia® , uma vez que as diferencas precisam ser liquidadas
neste ambiente.

O Brasil possui um sistema elétrico complexo, com um conjunto de
fontes de geracao bastante diversificado, com predominancia hidroelétrica
(cerca de 68,93%, em 2013), mas com forte presenca de usinas térmicas
movidas por diversos combustiveis (cerca de 27,84%, em 2013), segundo BIG-
ANEEL [24]. As dimensdes continentais do pais proporcionam climas diferentes
com regimes de vazoes complementares. Para aproveitar este fendmeno e
aumentar a confiabilidade no fornecimento de energia, este sistema é quase que
completamente interligado. O despacho da energia gerada por todo o sistema
¢ 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 programacdo dinamica dual
estocastica [107| para definir planejamentos de operagdo a minimo custo. O
NEWAVE fornece projeges de 5 (cinco) anos, com discretizagao mensal, dos
valores totais de geragao térmica e hidraulica, os valores esperados dos custos
marginais de operagdao (CMO) para cada subsistema e o custo esperado de
operagao, expresso pela fungao de custo futuro (FCF). A realizacdo dessas
projecoes é feita tendo como entrada o Plano de Expansao Decenal, que fornece
a projecao esperada da demanda, e a configuracao do sistema. O sistema
DECOMP fornece as mesmas saidas anteriores, porém, com horizonte semanal
e os resultados sao apresentados para cada usina. As projegoes deste sistema

sao feitas tendo como entrada a FCF gerada pelo NEWAVE, as projecoes

1Por essa razdo, o investimento em carteiras, em substituicdo ao investimento em fontes
isoladas, pode contribuir para a mitigacao dos riscos do empreendedor.
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semanais/mensais das afluéncias e a disponibilidade das usinas térmicas com
os respectivos precos de producao. O CMO, apoés ser limitado superior e
inferiormente, gera o Preco de Liquidagao de Diferengas (PLD) no mercado
de curto-prazo de energia. Sdo 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 semelhanca 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.

Sao dois os ambientes para comercializacao de energia no Brasil: o
ambiente de contratagao regulada (ACR) e o ambiente de contratacao livre
(ACL), anteriormente mencionados. No ACR s@o negociados os contratos de
energia estabelecidos entre as usinas geradoras e as distribuidoras de energia.
Neste ambiente os valores pagos pela energia sao estabelecidos através de
leiloes, que sao formatados para estimular os geradores a ofertarem o seu custo
para gerar e com isso busca-se a modicidade tarifiria. O marco regulatorio
estabelecido em 2004 também criou o ACL [126|. Nele ¢ permitido que
consumidores com poténcia instalada acima de 3 kW e consumidores especiais
(descritos no capitulo 2) possam estabelecer contratos de compra de energia
diretamente dos geradores ou comercializadores de energia. A participacao do
ACL no mercado brasileiro de energia é crescente representando em 2015 cerca
de 25% da energia comercializada.

Novos projetos de geracao de energia costumam contar com o financia-
mento de grandes bancos. Para que seja possivel emprestar os seus recursos a
taxas baixas os bancos costumam exigir uma série de garantias. As principais

delas sao os contratos de longo prazo de venda de energia para as distribuido-
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ras de energia elétrica. Geralmente esses contratos sao obtidos depois que esses
projetos vencem os leildes de energia do ACR. O investidor que opta pelo ACL
passa a ter um problema na hora de financiar seus projetos de geracao, pois os
bancos exigirao dos geradores contratos de venda de longo prazo que possam
servir de garantia financeira para o empréstimo. Sao poucos os consumidores
dispostos a fechar contratos de longo prazo com geradores ou comercializadores
(p.ex. 20 anos) [116]|. O gerador, por consequéncia, precisard ter precos atra-
entes para conseguir estabelecer contratos de longo prazo. Algumas solucoes
sao propostas para incentivar o desenvolvimento exclusivo no ACL. Uma é a
realizacao de leiloes exclusivos para o ACL, onde consumidores se reuniriam
para compartilhar um contrato de venda de longo prazo e, com isso, financiar a
construgao de usinas até 30 MW [116|. Outra solugao é a criagao de uma conta
de reserva especial, em conjunto com o banco financiador (p.ex. BNDES), em
substituicao as garantias de contratos de longo prazo exigidas. Para essa conta
iriam todos os recursos e 0s acionistas receberiam somente o minimo obrigato-
rio, de 25%, até que apresentassem contratos compativeis com o final do prazo

de financiamento [115].

1.1
Motivacdo e Relevancia do Tema

O investimento em geracao requer a aplicacdo 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 renovaveis e os riscos associados ao investimento
nesse tipo de fonte sao muitos. Por isso, o tomador de decisao precisa se cercar
de cuidados para garantir o sucesso do seu investimento. Um modelo decisorio
que considere as caracteristicas dos contratos, contemple varios tipos de riscos
e apoie na indicacao do melhor momento para investir certamente contribuiré
para que este investidor seja bem sucedido.

As fontes renovaveis tém como caracteristica a inconstancia da geracao,
pois depende do comportamento das varidveis climéaticas (vazao dos rios,
regime de ventos e insolagdo p.ex.). Os aerogeradores e as pequenas centrais
hidroelétricas (PCH) geram de acordo com a disponibilidade de ventos e
vazao dos rios (visto que as PCHs nao possuem reservatorio), respectivamente.
Devido a esta caracteristica, somente ¢ permitido aos geradores comercializar
a sua Garantia Fisica? (GF), ou menos, estimadas e certificadas por entidade

’Esta garantia fisica é determinada, no caso das renovaveis, com base em um quantil

da producao estimada para um histérico de disponibilidade de seus recursos (p.ex. vento e
vazo).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1113660/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1113660/CA

Modelo Decisério Dindmico para Incentivar as Fontes Renovéveis no Brasil 16

credenciada e independente. Com ela serda emitido um certificado de garantia
fisica, que indica o limite que cada gerador podera comercializar.

Devido a sazonalidade da energia fornecida por ambas as fontes, em
alguns periodos a contabilizacao da energia gerada indicara sobra, enquanto
que em outras épocas indicara falta. Essas diferencas, conforme mencionado na
secao anterior, deverao ser contabilizadas no mercado de curto prazo utilizando
o PLD. O sistema elétrico brasileiro por ter predominéncia hidrica, que é uma
fonte de energia barata, possui valor de PLD baixo na maioria do tempo. A
excecao estd nos momentos de escassez de recursos hidricos ou quando alguma
externalidade temporaria afeta o equilibrio do sistema, provocando picos do
preco spot. A figura 1.2 ilustra um desses momentos em que ocorre o pico de
PLD. Adicionalmente, na mesma figura é esbocado um exemplo de contrato

onde o gerador renovavel vende uma quantidade fixa Q de energia para um

cliente.
—PLD —Geragdo Renovavel --- Quantidade do Contrato
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S 400 P 3E
S 40 2 &
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100 20 ©

15
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Figura 1.2: Tlustracao do risco Prego-Quantidade.

Um problema deste tipo de contrato ¢ que o gerador fica extremamente
exposto as variacoes do PLD. Na maioria do ano os valores de PLD sao
baixos, visto que esses precos refletem o custo da energia em um sistema
predominantemente hidrico. Entretanto, é comum que ocorram picos (como
mostrado na figura 1.1 em dezembro de 2007), que se coincidirem com periodos
de déficit de geracao poderao gerar grandes perdas financeiras. Esse é o
chamado risco preco quantidade, que serd mais explorado no capitulo 2. Por
isso, ¢ 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 estética (“aqui e agora”) para a montagem de

carteiras de energia e essas conclusoes, ja foram mostradas em outros trabalhos
[57,58,122].

-®&- Quantil edlico 10% e 90% —m—Média Edlica -#- Quantil PCH 10% e 90%  —+—Média PCH
250%

200% \

150%

% GF

0, ~ -
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- ~
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Figura 1.3: Complementariedade entre a energia eolica produzida no nordeste e a
energia hidrica produzida no sudeste do Brasil

Uma caracteristica desejavel para as carteira de energia ¢ elas sejam com-
postas por fontes complementares. O fendmeno natural da complementariedade
entre fontes renovaveis, ja citado na literatura [105||53|[122]|132], é a correlacao
sazonal negativa dos fluxos de geracao para energia alternativa®. Neste texto
interessa especificamente o comportamento sazonal oposto do regime de ven-
tos no nordeste e da vazao de rios no sudeste do Brasil, conforme descrito na
figura 1.3. Poder investir conjuntamente em duas fontes complementares cria
um mecanismo natural de mitigagao dos riscos associados as variabilidades do
PLD e, por isso, torna o investimento nesses tipos de fontes mais atraente.

Outro ponto importante na decisao de investimento é o preco dos contra-
tos de longo prazo para venda de energia. As condi¢oes do mercado, a perspec-
tiva futura dos pregos negociados e o preco spot, devem ser considerados pois

influenciam na lucratividade. Assim, o trade-off entre investir imediatamente e

esperar é uma preocupagao constante e um problema de otimizagao multiesté-
gio tipico. Para lidar com ele ha teoria de opgoes reais, que possui mecanismos
adequados para lidar com esta opcao de espera para investir. Quando se trata
do investimento conjunto em carteiras de energia a solucao estdtica ja foi abor-

30u seja, fontes complementares sdo “cobertas” umas pelas outras. Quando, dentro do

ano, uma usina que usa uma dessas fontes estd produzindo pouco outra estd produzindo
muito.
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dada |57,58,122|. Entretanto, o problema dindmico, que considera essa tomada
de decisao 6tima ao longo do tempo (no caso a espera para investir), ainda

nao foi abordado. Essa é a principal motivagao desta tese.

I =200 MM$ VP(_yy = 375 MM$ (+25%)
05 VPL{,_yy = 175 MM$

VP(t=0) = 300 MM$

0,5

VPGyy = 345 MM$ (+15%)
VPLG,_yy = 145 MM$

Figura 1.4: Trade-off entre investir imediatamente e esperar.

Para exemplificar, suponha agora uma situacdo em que uma empresa
tem a possibilidade de investir I milhoes em um projeto que hoje (t = 0)
vale V Py—py = 300 MMS$. Dado que o investimento é de I = 200 M M$
(em qualquer momento), se o tomador de decisdo optar pelo investimento
imediato obtém como resultado em ¢t = 0, conforme mostrado na figura 1.4,
que VPLy—g = 100 MMS$. A taxa de desconto considerada é de 10% ao
ano. A analise tradicional sugere que deva ser feito o investimento imediato.
Entretanto, essa regra nao considera o valor da espera.

A incerteza quanto ao valor do projeto estd representada na figura 1.4
através de dois possiveis cenarios, com probabilidades idénticas de ocorréncia.
No primeiro cendrio supde-se um crescimento de +25% em relacao a V P—).
O segundo cendrio supde-se um crescimento de +15% em relacdo a V P—o).

A regra de decisio de opgoes reais confronta o valor da espera com o
valor do investimento imediato (V' PL—g) = 100 M M$). O valor presente da

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

1

VPes era — T A 1
pere = 13701

(0.5-VPLi_, +0,5-VPL_,)

V Pespera = 145,45 MM$ > 100 MM$ = V P L)

Fica evidente aqui, que perspectivas de negdcios melhores podem justi-
ficar a espera. Esse é um exemplo simples mas que ilustra com clareza o valor
dessa opcao. A secao seguinte desenvolve a revisao bibliografica, mostrando os
trabalhos que contribuiram para o desenvolvimento desta tese e destacando

diversos trabalhos que usam a teoria de opcoes reais .
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1.2
Revisdo Bibliografica

Nesta secao serao relatadas referéncias que tratam de assunto de interesse
desta pesquisa. Sao eles: a complementariedade entre fontes renovaveis de
energia no Brasil e no mundo, o investimento em carteiras de energia e a

teoria de opgoes reais (TOR) aplicadas ao investimento em geragao elétrica.

1.2.1
Complementariedade entre Fontes Renovaveis

O fenomeno da complementariedade entre fontes de energia renovavel é
bastante relevante no planejamento energético. Administrando este fenémeno
é possivel mitigar os riscos de baixa producao de uma das fontes e manter
a qualidade da matriz elétrica. Esse assunto ja foi explorado na literatura
mostrando aplicacoes no Brasil e no mundo. A complementariedade entre
geracao eolica no nordeste e hidroeletricidade no sudeste do Brasil ja 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 implementacao do Programa de Incentivo as Fontes Alternativas
de Energia Elétrica (PROINFA), mencionando seus diversos resultados e
dificuldades encontradas. Neste trabalho é mencionada a complementariedade
existente entre a geragao edlica no Nordeste e as afluéncias na bacia do rio Sao
Francisco, também no nordeste do Brasil. Wachsmann e Tolmasquim [132]
fazem uma comparacao entre os programas alemao e brasileiro para incentivar
a penetracao da energia eo6lica nas duas matrizes elétricas. Neste trabalho é
mencionado que no Programa Emergencial da Energia Eolica (PROEOLICA),
que foi lancado no inicio do racionamento de energia e que tinha como
um de seus objetivos promover a complementariedade sazonal com os fluxos
hidraulicos. Este dltimo programa foi o primeiro esforco governamental para
incentivar o uso da energia e6lica no Brasil.

Street et al |122] sugerem a montagem de carteira fisica que associa a
energia de um parque eé6lico a de uma PCH, mostrando algumas vantagens
dessa associagdo. Fanzeres et al |58||57| propdem um modelo de contratagao
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 opcoes reais, baseado no algoritmo de simulacao de Longstaff e
Schwartz |83, que é usado para calcular o prémio do investimento em fontes
renovaveis 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 geracao edlica no nordeste
do Brasil, Street et al [120| tratam da complementariedade entre hidroeletri-
cidade e termelétricas movidas a bagaco de cana e propoem a criagao de uma
carteira fisica 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
neg6cio mais atraente.

No México, Jaramillo et al |76] tratam do uso complementar de hidrelé-
tricas e edlicas. Em Portugal, Moura e Almeida |99 tratam do uso complemen-
tar de hidrelétricas, edlicas e usinas solares. Além deles, Sousa e Martins |117]
compoem uma carteira 6tima e estatica de energia para aproveitar, também, a
complementariedade entre hidrelétricas, etlicas e usinas solares fotovoltaicas.
Na Suécia, Widén et al [133] trata do uso complementar da energia etlica e
solar. Widén et al [134] levantam os trabalhos na literatura que tratam da
previsao da energia gerada por fontes renovaveis e da sua medida de variabili-
dade, questoes fundamentais para a incorporacao das energia oriunda de fontes
renovaveis nos sistemas de poténcia. Neste artigo, entre outras coisas, eles mos-
tram que a complementacao entre fontes é capaz de reduzir a variabilidade da

energia fornecida pela combinacao de algumas das fontes estudadas.

1.2.2
Investimento em Carteiras de Energia

A diversidade de fontes de geragao é importante para os mercados de
energia, pois aumenta a seguranca do sistema, traz beneficios econdémicos, de
suprimento |15, especialmente no que trata da operacao dos sistemas de po-
téncia, e de reducgao de riscos. O investimento em carteiras de energia é uma
forma de por em pratica essas acoes de diversificacao. Nesta secao serao apre-
sentados diversos modelos de investimento em carteira de energia publicados
na literatura. Para atender a proposta desta pesquisa, esses modelos serao clas-
sificados como estdticos ou dindmicos. Nos modelos estdticos os resultados das
variadveis de decisao nao dependem da revelacao das incertezas. Em contrapar-
tida, alguns modelos podem ser construidos levando em consideragao fatores
de incerteza que mudam com o tempo. Um exemplo desse tipo de incerteza, e
que interessa a este trabalho, é o preco dos contratos de longo prazo para venda
de energia, que pode mudar com o tempo dependendo de diversos fatores. A
decisao de investimento em novas usinas dependera diretamente desses novos
contratos que somente serao estabelecidos se os precos forem suficientemente
vantajosos. Este modelos que possuem essa caracteristica de dependéncia da

revelacao de incerteza para a tomada de decisao, serao chamados de dindmicos.
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Alguns exemplos de modelos estaticos de decisao de investimento em
carteiras de eletricidade sao 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 finalidade de otimizar uma ou mais fungoes objetivo
contextualizadas ao espago geografico, em maior ou menor escala. Kumar et
al |80| avaliam o impacto de fontes renovaveis usando a teoria de carteiras
para incorporar o efeito da volatilidade do preco de combustiveis, assim como
as emissoes de C'O,. Essa avaliagao é feita utilizando modelo de otimizacao
multi-objetivo baseado em algoritmo evolucionario. Mejia-Giraldo e McCalley
[92| apresentam um modelo de otimiza¢ao robusta ajustéavel, aplicado a pro-
blema de expansao da capacidade de geracao via carteiras de energia. Uma
caracteristica do modelo desenvolvido é abordar em sua formulacao as incer-
tezas relacionadas a custos de combustivel, demanda futura e capacidade de
transmissdo. Em outro trabalho, Mejia-Giraldo e McCalley 93| apresentam
um modelo, que também utiliza otimizacao robusta ajustavel para planejar
o aumento da capacidade de geragao. O objetivo dessa formulacao é projetar
carteiras de eletricidade capazes de se adaptar a quaisquer condigoes descritas
pelos cenarios futuros descritos no modelo. Awerbuch |5| demonstra que a in-
sercao de fontes alternativas em carteiras de energia dominadas pela geracao
baseada em combustiveis fosseis, pode acarretar em menores custos de geracao,
apesar do preco elevado da energia oriunda de fontes renovaveis. Fanzeres et
al |57,58| desenvolvem modelo de contratagao de carteira de energia baseado
em uma formulagao hibrida de otimizagao robusta e estocéstica, levando em
consideracao as incertezas do prego spot e das fontes de geragdo renovaveis que
compoem a carteira. Mutnioz et al [101]| propoem uma formulacao aplicada ao
mercado espanhol em que ¢ buscada uma carteira 6tima de energia levando em
consideracao quatro fontes de geragao: edlica, solar fotovoltaica, pequenas cen-
trais hidrelétricas e termelétricas. E desenvolvido um modelo econémico que
calcula a taxa interna de retorno de cada uma das fontes consideradas e define
o percentual de cada uma delas na carteira. Os resultados sao comparados
com o método da fronteira eficiente para diferentes tipos de opcao de financi-
amento. Zeng et al [136| desenvolvem um modelo de otimizagdo multiobjetivo
para avaliar a viabilidade de incorporar a carteira de geracao de distribuidoras
de energia privadas, plantas de geracao fotovoltaicas.

Sao poucos os trabalhos que abordam as carteiras dinamicas de energia.
Fortin et al [64], Szolgayova et al [124] e Fuss et al [66] propoem modelos de
portfolio que consideram o uso de opgoes reais e da medida de risco CVaR

simultaneamente. Nesses trabalhos ¢ proposta a construcao de usinas terme-
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létricas (a gas e a carvao) e usinas de biomassa que possuem a possibilidade
de receberem modulos de captura de carbono. Dessa forma teriam como se
beneficiar da venda de carbono no mercado e ter mais uma fonte de receita. E
sdo consideradas como fonte de incerteza o preco do carbono (em [124| e |64])
e o preco do carbono e preco do combustivel (em [66]). Os modelos se divi-
dem basicamente em duas partes na primeira é calculado o valor de projeto
de cada usina que comporda a carteira separadamente. O calculo desse valor
de projeto embute o valor da opcao de instalar, ligar ou desligar o médulo
de captura de carbono. Esse calculo é feito utilizando programacao dinamica.
Uma vez definidos os diversos cenarios de valores de projeto, esses cenarios sao
levados para um modelo de otimizacao que maximiza o CVaR dos retornos e
define a composicao da carteira, sujeita a um conjunto de restricoes. Nesses trés
trabalhos semelhante, somente |124] considera o investimento dinamicamente
distribuido no tempo. Outro trabalho que desenvolve um modelo de portfolio
dindmico foi desenvolvido por Deng |45]. Seu modelo considera uma empresa
de geracao que possui uma tnica usina e quer definir o melhor momento para
investir na proxima usina que compora a carteira. Além disso, considera-se o
preco da eletricidade como a tunica variavel incerta. Por fim, o problema de-
cisorio é formulado como um problema misto de controle 6timo estocastico
e de tempo de investimento 6timo, ambos resolvidos utilizando o método de
diferencas finitas.

A figura 1.5 organiza as referéncias citadas de acordo com o o tipo de

modelo de decisao de portfolio utilizado.

Arnesano etal (2012);

Kumar et al (2015);
Mejia-Giraldo e McCalley (2014);
Awerbuch (2006)

Mejia-Giraldo e McCalley (2014b);
Muiioz et al (2009);

Zeng et al (2015);

Fortin et al (2008);

Fuss etal (2012);

Fanzeres et al (2015);

Fanzeres et al (2014)

Modelos de
investimento em
carteiras de
energia

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

Figura 1.5: Referéncias classificadas de acordo com o tipo de modelo de investimento
em carteira de energia, estdtico ou dindmico.
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1.2.3
Opcoes Reais Aplicadas ao Investimento em Geracdo Elétrica

Nessa secao serao mostrados exemplos de aplicagoes da TOR em pro-
blemas do setor elétrico aplicados no Brasil e em outros paises. O primeiro
objetivo é classificar estes trabalhos de acordo com o nimero de fontes de
incerteza utilizadas na modelagem do problema. Esse topico é considerado
importante, pois o empreendedor precisa lidar com muitas as incertezas no
processo de investimento, que podem fazer o negbdcio bem ou mal sucedido.
O desenvolvimento de um modelo de investimento que considere grande nu-
mero de possiveis incertezas, de forma realista, trard maior seguranca para o
investidor. Foram importantes para a escrita desta se¢ao dois levantamentos
abrangentes sobre aplica¢oes da TOR no setor elétrico: Fernandes et al |59|
e Cesena et al [36]. Embutido na TOR esta a possibilidade de determinar o
melhor momento para exercer a opcao. Isso estd associado ao conceito de valor
critico, bem descrito em Dixit e Pindyck [50|, que representa o para o qual o
investidor fica indiferente entre investir tmediatamente ou esperar para investir
depois. Assim, se a opcao é de investimento, o valor critico servird como uma
referéncia para definir o melhor momento para investir. Um segundo objetivo
dessa secao ¢ identificar aplicagoes recentes que abordem modelos de timing
de investimento.

Ha alguns trabalhos que falam sobre o uso de opgoes reais aplicadas
a projetos de geracao e contratos de energia elétrica no Brasil. Moreira et
al |98] estuda a competitividade das termelétricas no ambiente criado apos
a 1* reforma do setor elétrico brasileiro (brevemente descrita no capitulo
2) e usa a TOR para avaliar o investimento em termelétricas. Marreco e
Carpio |87| realizam avaliagao financeira de uma termelétrica hipotética de
100 MW, definindo quanto pagar anualmente para té-la disponivel 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
geragao que utilizam energia renovavel. Gomes e Luiz |68] avaliam um contrato
tipico do ACL e calculam o valor adicional que ele possui, associado as suas
flexibilidades, utilizando a TOR. Desses trabalhos, Moreira et al |98] considera
trés fontes de incerteza (demanda de eletricidade, preco do gas natural e
afluéncia hidrica) em trés modelos diferentes. O modelo que possui maior
nimero de varidveis estocasticas simultaneas, considera somente duas variaveis.
Marreco e Carpio |87| consideram uma variavel (energia natural afluente).
Batista et al |11]| considera como unica variavel estocastica o preco dos

certificados de reducao das emissoes de carbono. Gomes e Luiz |68 consideram
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como Unica variavel estocéstica o preco spot do mercado brasileiro de energia
elétrica.

O artigo escrito por Martinez-Cesena et al [36|, sobre modelos de opgoes
reais aplicados a projetos de geracao de eletricidade, levanta diversos trabalhos
da literatura e propoe a classificacao desses artigos segundo alguns critérios,
sao eles: tipos e numero de incertezas, fase do planejamento considerado,
ferramenta utilizada para o calculo da opcao real e tipo de projeto de geracao.
Nos trabalhos com uma tunica fonte de incerteza é comum que a variavel
estocastica seja o preco 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 possivel encontrar trabalhos de uma s6 variavel estocastica
que analisam outro tipo de incerteza. Em Botterud et al |31], por exemplo, um
modelo usando programacao dinamica foi desenvolvido para resolver problemas
de expansao da geracgio centralizada ou descentralizada®. Neste modelo uma
trelica binomial foi utilizada para representar as probabilidades de transicao em
um modelo de cadeias de Markov, que descreve as incertezas no crescimento da
demanda. Alguns artigos desenvolvem modelos com duas varidveis estocasticas.
Kjaerland e Larsen |78] utilizam o pre¢o da energia e os fluxos de dgua como
varidveis. Martinez-Cesena e Déavalos 88| modelam estocasticamente o preco
da energia e os custos. Zhang et al [137| consideram o preco e os fluxos de
agua. Ashuri e Kashani [4] consideram o preco da energia e a tecnologia
como variaveis estocasticas. Alguns trabalhos desenvolvem abordagem com trés
varidveis estocésticas simultaneamente. Liu et al [82| apresentam um modelo
decisorio para apoiar o investimento em geracao que considera trés variaveis:
o preco futuro das emissoes de C'Os, 0 preco dos combustiveis e o preco da
eletricidade. Da mesma forma, Cheng et al 37| também desenvolvem modelo
de avaliacdo de investimentos em geragao considerando o preco futuro das
emissoes de C'O,, o preco dos combustiveis e o preco da eletricidade como
variaveis estocasticas.

Tratando do uso de modelos de opcoes reais para a anélise do tempo
de investimento, Munoz et al [100| desenvolvem uma ferramenta para analisar
o investimento em energia eodlica dentro do mercado espanhol. Eles estudam
a opcao de investir em uma usina eolica e analisam as incertezas usando o
modelo trinomial de Hull e White |74]. Ao final, associam a treliga trinomial

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

“Problemas de expansio da geracio (PEG) centralizada estdo relacionados a estudos/-
modelos de expansao da geragao ocorridos em mercados onde o governo centraliza o plane-
jamento e as ac¢oes de expansao do sistema elétrico. Nos PEGs descentralizados é permitido
que os investimentos venham de empreendedores privados. Assim, nio existe a figura cen-
tralizadora do governo comandando as iniciativas de investimento.
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o arcabouco da TOR para avaliar o melhor para investir e a escolha de capaci-
dade em projetos de energia edlica levando em consideracao dois mecanismos
populares para financiar projetos de energia renovavel: as tarifas de incentivo
e os certificados negociaveis para energias alternativas®. Para esse trabalho foi
utilizado o modelo de ativos contingentes (equagoes diferenciais parciais) com
duas fontes de incerteza. Bockman et al |28] desenvolvem um método para
analisar o investimento em projeto de pequenas centrais hidrelétricas, que de-
fine o melhor momento para investir e a capacidade da usina. Para isso eles
usam a TOR assumindo como variavel incerta o preco da energia elétrica e
utilizam a o método dos ativos contingentes para avaliar o valor da opc¢ao.
Fleten e Nésiakkild [63| analisam investimentos em termelétricas a gas natural
determinando o timing de investimento e atribuindo valor as flexibilidades de
abandono do equipamento. Para avaliar as flexibilidades e determinar os valo-
res criticos, novamente é utilizado o método dos ativos contingentes. Biondi e
Moreto |25] discutem a viabilidade do investimento em moédulos fotovoltaicos
no mercado italiano. Para isso, utilizam a teoria de opcoes reais para lidar
com as incertezas associadas aos precos da energia e aos custos dos modulos.
O céalculo do valor critico, para a definicao do melhor momento para investir,
¢ feito utilizando a formulagao dos ativos contingentes. Botterud e Korpas |30]
desenvolvem um modelo para apoiar o investimento em geracao, utilizando
programacao dinamica e estocastica |21| para a defini¢do do valor critico para
investimento. A variavel incerta considerada foi crescimento da carga. Fertig et
al [60| compara o critério tradicional do valor presente liquido (VPL), conside-
rado neste texto como o valor do exercicio imediato, com o valor da opc¢ao de
espera para investir, calculado utilizando o modelo Least Square Monte Carlo
(LSM) de Longstaff e Schwartz |83]. Este modelo ¢ utilizado para definir o
melhor momento para investir em projetos de armazenamento de energia po-
tencial através de bombeamento de 4gua®. E considerada como variavel incerta
o preco da energia. Hach e Spinler [70| avaliam em qual contexto as usinas ter-
melétricas a gas podem ser lucrativas, dado que em vérios paises europeus
h& crescentes incentivos para a energia renovavel. Para isso eles desenvolvem
modelo de OR discreto com duas variaveis estocésticas (pre¢co do gas natu-
ral e preco da energia elétrica), baseado na formulagao de Boyle et al [32], e
calculam o valor da disponibilidade das usinas térmicas para atender picos de

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

5Traducdo livre do autor para feed-in-tariffs e tradeable green certificates, respectiva-
mente. Mais informacoes sobre esses tipos de financiamento podem ser obtidas em Abolhos-
seini e Heshimati [1].

6Traducdo livre da expressdo pumped hydropower storage.
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opcoes reais para analisar incentivos financeiros para o desenvolvimento de
inovagoes ecologicamente corretas no investimento em geracao. Como variavel
incerta é utilizado o preco da permissao de emissao de C'Oy e para modelar o
valor da opc¢ao real foi utilizado o método dos ativos contingentes. Nésakkald
e Fleten [103| desenvolvem um modelo para avaliagdo de usinas termelétricas
que utilizam a tecnologia de turbinas a gas de ciclo combinado. Para isso é
desenvolvido modelo que utiliza a formulacao dos ativos contingentes, tendo
como variavel estocastica o spark spread’ modelado em funcao do preco da
eletricidade e do preco do gas. Além da opcao de adiamento do investimento é
considerada a opgao de amplia¢ao das usinas. Venetsanos et al |131] apresentam
um modelo para avaliar projetos de energia renovavel utilizando op¢oes reais e
ilustra as possiveis incertezas existentes em mercados de energia desregulados.
O artigo modela um projeto de energia edlica no mercado grego utilizando o
modelo de Black and Scholes. Zeng et al [135] analisam o melhor momento
para recompra® de painéis fotovoltaicos em instalagoes domésticas montadas
por terceiros, que assumem todo o risco da instalacao pela geracao distribuida.
Para essa anélise é utilizado o modelo de simulagao Least Square Monte Carlo
(LSM) de Longstaff e Schwartz [83|, com uma varidvel estocastica.

A figura 1.6 organiza as referéncias citadas de acordo com o ntimero de
incertezas consideradas na modelagem e com o uso de recursos para a anélise
do melhor momento para investir. E importante perceber que o trabalho de

Liu et al |82] ndo trata de carteiras de energia.

1.3
Objetivo do Trabalho

O objetivo do trabalho é desenvolver modelos decisoérios de investimento
que permitem ao empreendedor apto a comercializar a sua energia (empresas
de geragdo e/ou comercializagio 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 hibrido que possui duas partes. A primeira é baseada em uma
modificagdo do modelo desenvolvido em Fanzeres et al |57, 58|, que define os
percentuais de cada fonte dentro da carteira fisica montada e calcula o valor

presente do fluxo de lucros do empreendimento de longo prazo, utilizando

"Diferenca entre o preco da energia elétrica no mercado e o seu custo de producdo. Este
valor poderé ser positivo ou negativo

8A expressao “recompra’ ¢ a traducdo livre de buyback e tem sentido nessa aplicacdo
porque existem empresas nos EUA que instalam equipamentos para geracdo solar em
residéncias e sdo donas de toda a instalacdo. Ao comprar os equipamentos de volta o dono
da residéncia passa a ter oportunidade de lucrar mais com a energia vendida.
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Figura 1.6: Referéncias classificadas de acordo com o nimero de variaveis estocas-
ticas consideradas simultaneamente.

um modelo de otimizacao robusto e estocastico. A segunda é um modelo de
opcoes reais para definir o melhor momento de investir nesta carteira de fontes
renovéveis. Assim, no conjunto do modelo sdo tomadas duas decisoes (momento
de investir e quantidades da carteira) e sao levadas em consideragio trés classes
de incertezas: preco de venda da energia, geracao renovéavel e preco spot. Pelo
fato de ser assumido que o prego de venda da energia ¢ independente da geracao
renovavel, é possivel parametrizar as decisoes de contratacao e construcao na
decisao de quando investir e no preco de contrato. Assumiremos que o preco
dos contratos de venda da energia e o preco spot podem ter uma relacao de
longo prazo |61,86,89|. A modifica¢do visa permitir que o modelo expresse a
dependéncia entre o prego do contrato de longo prazo (PY") e o prego spot
().

Levando em consideracao os levantamentos bibliogréaficos da secao ante-

rior, a contribuicao deste trabalho pode ser destacada em trés topicos:

1. Construgao de um framework que utiliza a teoria de opcoes reais para

obter a politica 6tima de investimento em carteiras de energia renovavel,
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considerando decisoes dinamicamente distribuidas ao longo do tempo e
trés classes de incerteza simultaneamente (geragao renovavel, preco do

contrato de venda de longo prazo e prego spot).

2. Mostrar uma modificacao do modelo de contratacao robusto e estocastico
proposto por [57,58| que relaciona o prego do contrato de longo prazo

com O preco Spot.

3. Calcular o prémio para o investimento em fontes de energia complemen-
tares, destacando o valor que este fendmeno possui para incentivar a

penetracao das fontes renovaveis na matriz elétrica brasileira.

1.4
Organizacao

O presente capitulo configura o problema a ser resolvido, motiva o leitor
mostrando a sua relevancia e caracteriza a inovagao através de busca na
literatura cientifica por trabalhos correlatos.

O capitulo 2 explica o modelo do setor elétrico brasileiro descrevendo
com brevidade a sua construcao e mostrando as suas diversas caracteristicas
com relacao a comercializacao de energia. No final, sao mostrados os principais
tipos de contratos praticados no setor e no modelo desenvolvido neste trabalho.

No capitulo 3 é feita uma breve revisao dos modelos de decisao sob
incerteza, importantes para o desenvolvimento do trabalho. No final sao
descritos os modelos de otimizagao empregados para a obtencao dos resultados.

No capitulo 4 é feita uma descricao da TOR, com foco no calculo de
opcoes americanas. No final do capitulo é descrito um modelo discreto de
geracao de cenarios de precos, que se comportam como um movimento de
reversao a média.

No capitulo 5 é apresentado o estudo de caso desenvolvido utilizando
as ferramentas descritas nos capitulos anteriores. Por fim, no capitulo 6 sao

apresentadas as conclusoes e as propostas de trabalhos futuros.
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2
Comercializacao de Energia no Setor Elétrico Brasileiro

Este capitulo tem como finalidade contextualizar este trabalho dentro dos
ambientes de comercializacao de energia criados ap6s o novo marco regulatorio
brasileiro em 2004. Para isso serao mostradas as principais caracteristicas deste
novo marco regulatério, fazendo-se uma breve revisao histérica que explica
como se chegou até ele. Além disso, serda descrito o modo de funcionamento
dos dois ambientes de contratacao existentes: o regulado e o livre, e por fim

serdo descritos os contratos negociados no ACR e neste trabalho.

2.1
Marco Regulatério

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 modificacao do setor que se iniciou em
1996 no governo do entdo presidente Fernando Henrique Cardoso [106|. Antes
de mostrar suas principais caracteristicas serd mostrada a situacao do setor
elétrico do pais antes de 1996, a primeira reforma implantada e somente depois

a segunda reforma.

2.1.1
Antecedentes da Primeira Reforma do Setor

No final da década de 1980 o Brasil vivia um periodo de crise econémica
que possuia como principal vilao os elevados indices de inflagao. E a Uniao,
sob grande pressao popular, tentava de varias 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 inflacio-
nario, nao repassando para as tarifas de energia as correcoes devidas. Como
consequéncia essas empresas passaram a ter dificuldades financeiras graves dei-
xando, inclusive, de pagar as suas contas. Leite |81] relata o ndo pagamento
por parte de distribuidoras de energia do estado de Sao Paulo (Cesp e Ele-

tropaulo), no periodo da gestao dos governadores Orestes Quércia e Antonio
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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 desequilibrios 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 paralisacao de
obras de expansao da geracao, a malha de transmissao tornou-se insuficiente e
tudo isso indicava uma crise de abastecimento iminente no médio prazo. Este
contexto de desequilibrio setorial junto com as diversas tentativas frustradas

de melhorar a gestdao dessas empresas levou a primeira reforma do setor.

2.1.2
A Primeira Reforma do Setor

Seguindo a visao econOmica vigente em varios outros paises que passaram
por modificagoes dos seus setores elétricos, a reforma no Brasil se caracterizou
por um intenso processo de privatizacao das empresas de eletricidade. Em 1990
foi instituido o Plano Nacional de Desestatizagao através da Lei n® 8.031 [94],
que propiciou a venda das empresas de energia elétrica ja em estado financeiro
critico. Praticamente todas as distribuidoras de energia foram privatizadas.
Na geracao somente 15% da geragao foi privatizada devido a impedimentos
criados pelos partidos politicos de oposicao ao governo. A reestruturacao do
setor elétrico brasileiro se deu, portanto, com um forte estimulo a participagao

privada com trés objetivos principais:

1. Equacionar o déficit fiscal, por meio da venda de ativos;
2. Restaurar o fluxo de investimentos;

3. Aumentar a eficiéncia das empresas de energia através da promocao da

competigio |126].

No inicio 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 inglés,
para conduzir junto com técnicos nacionais o projeto de Reestruturacao do
Setor Elétrico Brasileiro (RE-SEB). Como resultado foram instituidas novas

caracteristicas para o setor:

a. Desverticalizacao das atividades;
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b. Geracao passa a ser uma atividade competitiva com precos definidos pelo

mercado;

c. Transmissao independente para garantir o livre acesso dos geradores ao mer-
cado e dos consumidores livres as fontes de geracao ou aos comercializadores

livres que competem pela prestacao de seus servigo

d. Apenas as atividades de transporte de energia na transmissao e na dis-
tribuicao sao monopodlios naturais com precos administrados pelo poder

concedente;

e. Criagdo do Operador Nacional do Sistema (ONS), que opera o sistema
interligado de geracao e transmissao de forma independente, visando a

otimizacao do despacho hidrotérmico e o livre acesso da energia.

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

propiciar a compra e venda de energia.

g. Criacao da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), 6rgao regulador

do setor elétrico como um todo.

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

agentes privados |51].

De fato as modificacoes realizadas no setor trouxeram beneficios iniciais
importantes conforme esperado: aumento na eficiéncia dos servicos prestados
pelas distribuidoras, arrecadacdo de cerca de US$ 10 bilhdes pela unido e
pelos estados e aumento na participacao da iniciativa privada na expansao da
geracao. Destaca-se a reducao de custo dos novos empreendimentos e a reducao
do tempo das obras |6]. Entretanto, apesar dos resultados iniciais encorajadores
o modelo possuia falhas que conduziram a um severo racionamento de energia
que durou de 1° de junho de 2001 a 28 de fevereiro de 2002 e conduziu o pais
a reducao drastica da producao econdémica. O crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) brasileiro em 2000 foi de 4,36%, em 2001 foi de 1,31% e em
2001 houve retragao, ou seja, decrescimento do PIB [126]. O fraco desempenho
econémico do pais e as suas diversas consequéncias negativas contribuiram
fortemente para que a oposicao politica assumisse o governo na eleicao seguinte
[106].

Em 2001 foi criada através de decreto presidencial a Comissao de Analise
do Sistema Hidrotérmico de Energia Elétrica, com a finalidade de identificar

os motivos que conduziram o pais & crise de abastecimento |77|. Os principais
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problemas levantados foram: o atraso da entrada em operacao de empreendi-
mentos de geracao e de transmissao, superdimensionamento da garantia fisica
associada aos contratos vigentes, falha na comunicacao e na definicao dos pa-
péis que cada uma das instituicoes setoriais (ONS, MME, ANEEL) deveria ter.
Tolmasquim |126] adiciona a lista de motivos que justificam a crise a restri-
¢cao ao investimento das empresas estatais, a falta de planejamento estrutural
e de um modelo regulatério juridicamente consistente e robusto, que estimu-
lasse o investimento privado. Outra questao levantada em Barroso et al [6] ¢ 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 subcontratagao
e servia como um sinal de reducao dos investimentos em geragao. Cita ainda
a inadequacao do valor de referéncia utilizado pela ANEEL, chamado de Va-
lor Normativo (VN), para estabelecer o pre¢o da energia para o consumidor
final. Apo6s analisar diversas possibilidades foi decido atribuir ao VN o custo
marginal da energia de longo prazo, que é o custo da energia (investimento +
operagao) da tecnologia marginal para expandir o sistema. Definir esse VN se
mostrou complexo e confuso resultando em muitas oscilagoes durante a vigén-
cia deste procedimento de céalculo. Por isso, nao contribuiu para estimular a
expansao do mercado nem a modicidade tarifaria.

Todas essas questoes foram importantes e levadas em consideracao para

a criacao do novo marco regulatério de 2004.

2.1.3
A Segunda Reforma do Setor

O modelo do setor elétrico atualmente em vigor foi desenhado na gestao
do presidente Luis Inacio Lula da Silva, tendo como ministra das minas e
energia Dilma Roussef. Diversas mudancas implementadas no modelo anterior
foram mantidas. Portanto, pode-se dizer que representa uma “correcao de
rumos” aprimorando o que foi definido anteriormente. Trés sdao os conceitos

fundamentais na sua construcao:
1. Confiabilidade de suprimento;
2. Modicidade tarifaria; e
3. Universalizagao da energia [126].

A confiabilidade de suprimento foi quebrada em 2001 com o racionamento
de energia especialmente pela falta de estimulos ao investimento na expansao
do sistema. O VN mostrou-se oneroso para o consumidor e por isso nao

contribuia para a modicidade tarifaria, por isso precisava ser substituido.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1113660/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1113660/CA

Modelo Decisério Dindmico para Incentivar as Fontes Renovéveis no Brasil 33

Para criar condicoes de reducao dos precos da energia e estimular os
investimentos privados foram criados dois ambientes para a comercializacao
da energia: o Ambiente de Contratacao Regulada (ACR) e o Ambiente de
Contratagao Livre (ACL), conforme ilustrado na figura 2.1. Para o ACR foi
desenvolvido um mecanismo de contratacao multilateral baseado em leiloes.
A energia comercializada pelas distribuidoras passa a ser adquirida através
de leiloes de geracao onde os empreendedores sao estimulados a ofertar os
menores precos para poder vender sua energia. Dessa maneira ha estimulo para
a modicidade tarifaria. Clientes com demanda acima de 3MW podem comprar
energia livremente de geradores ou comercializadores através do ACL, mas sao
obrigados ainda a pagar pelo uso dos sistemas de distribuicao, transmissao e

encargos.

C Geradores de Energia)

Ambiente de Contratagdo Ambiente de
Regulada (ACR) Contratagao Livre
(ACL)

—>( Comercializadoras )
(' Distribuidoras )¢— l

—)( Consumidores Livres )
—>(Consumidores Especiais)

Mercado Brasileiro de Contratos

(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 estdo as distribuidoras
de energia que atendem aos consumidores cativos. No ACL estdo os consumidores
livres, os consumidores especiais e as comercializadoras de energia.

As fungbes das diversas instituigoes do setor ja existentes (MME,
ANEEL, ONS) foram revistas e bem definidas. Foram criadas novas institui-
coOes para contribuir no planejamento setorial. Sao elas: o Conselho Nacional
de Politica Energética (CNPE), o Comité de Monitoramento do Setor Elétrico
(CMSE), a Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e a Camara de Comercia-
lizacdo de Energia Elétrica (CCEE).

As distribuidoras passaram a ter a obrigacao 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 contratacao e o estimulo nitido para a expansao do sistema. Além disso,
todos os contratos de fornecimento de energia devem possuir um respaldo fisico
de energia firme.

Uma das principais caracteristicas do novo modelo reside na utilizacao
de leiloes de energia para contratacao da maioria da carga e na liberdade que
possuem os geradores e consumidores para vender e comprar, respectivamente,
a sua energia. A descricao mais detalhada dos procedimentos de compra e

venda dessa energia no ACR e no ACL sao mostrados nas se¢oes seguintes.

2.2
Ambiente de Contratacdo Regulada

O ACR é o ambiente mais representativo do setor elétrico brasileiro e
corresponde atualmente por cerca de 75% do consumo do pais. Nele estao
todas as distribuidoras de energia que obrigatoriamente devem contratar a sua
energia através de leiloes que ocorrem anualmente, desde 2004. A contratagao
através de leiloes de menor preco é uma caracteristica marcante do modelo
instituido para o setor, é a forma como os contratos no ACR sao definidos e o
que de fato promove a modicidade tarifaria. Entender o funcionamento desses

leiloes é central neste ambiente.

Ambiente de Contrataciao Regulada (ACR)

Gerador 1 Gerador 2 vee Geradorn

rel=

Distribuidora 1 Distribuidora 2

= = = = Contratos estabelecidos entre empresas geradoras e distribuidoras

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

Todos os anos as distribuidoras de energia fazem a estimativa do seu
aumento de carga para os proximos trés e cinco anos, tendo em mente que
devem cumprir a determinacao de contratar 100% de sua carga, podendo se

submeter a multas em caso de subcontratacao. E conforme ja mencionado, é
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possivel repassar para o consumidor até 103% do prego da energia contratada.
Sao dois tipos basicos de leiloes: os de energia existente e os de energia nova.
Em todos eles a participacao dos 6rgaos de governo se limita a organizagao das
diversas etapas do leilao. Depois de definidos os vencedores sao estabelecidos
contratos com as diversas distribuidoras participantes de maneira que todas
sao beneficiadas com os precos obtidos na exata proporcao do aumento de
carga declarado no inicio do processo. Assim, cada gerador participante do
leilao assinaré contratos com cada distribuidora conforme ilustrado na figura
2.2.

Seguindo a classificagdo proposta por Barroso et al. |7| s@o quatro os
tipos de leiloes definidos no novo marco regulatorio: leiloes de energia existente
(LEE), leiloes de energia nova (LEN), leiloes de ajuste e leildes de energia de
reserva (LER).

Nos LEE competem empreendimentos com investimentos ja amortizados
e por isso com energia mais barata. Tecnicamente um empreendimento é
considerado existente quando detém outorga de concessao, permissao ou
autorizacao na data de inicio do processo publico licitatorio. A separacao
dos leildes visa contribuir para a modicidade tarifaria, uma vez que com a
juncao poderia haver usinas amortizadas ofertando energia a preco de usinas
novas [126|. Os contratos estabelecidos nestes leildes ja valem para o ano
seguinte que é o ano de fornecimento (A), ou seja, o leilao ocorre em A—1. Isso
caracteriza simplesmente a renovacao do contrato e s6 pode ser feito porque os
empreendimentos ja estao em funcionamento. Em geral a duracao dos contratos
nesses leiloes é de 3 a 15 anos.

Nos LEN competem empreendimentos que nao estao em operacao e que
pelo fato de ainda precisarem pagar suas contas de financiamento, possuem
energia mais cara. Dentro desta modalidade existem trés tipos basicos de
leilGes: os leildes principais (A—5), os leiloes complementares (A—3) e os leiloes
exclusivos para energias alternativas (entre A—5 e A—1). Os leiloes principais
sao realizados com base nas estimativas de aumento de carga das distribuidoras
para o periodo de cinco anos a frente. Neles estao incluidos os projetos de
hidrelétricas e sao definidos contratos com duragao de 15 a 30 anos |6]. Em
geral as distribuidoras fornecem para esses leiloes as suas estimativas mais
conservadoras, neste caso o limite inferior de seus intervalos de confianca para
a demanda. Fazem isso devido as incertezas elevadas, associadas a previsao
de sua demanda em longo periodo a frente [106]. Os leildes complementares
auxiliam as distribuidoras nesse ajuste, pois uma vez que dois anos se passam

serd, possivel fazer previsoes com nivel menor de incerteza. Sao, portanto,
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igualmente leiloes de longo prazo e que ocorrem trés anos antes do fornecimento
da energia. Sao geralmente incluidas nesses leiloes as usinas termelétricas. Os
leiloes para energias alternativas fornecem contratos de longo prazo para fontes
renovaveis especificas: edlicas, PCHs, usinas solares e usinas de bagaco de cana.

Os leiloes de ajuste tém como objetivo realizar o “ajuste fino” da carteira
de contratos da distribuidora. Cada um desses contratos possui a duracao de
até dois anos, com entrada em vigor no mesmo ano. Esses leiloes ocorrem de
trés 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 geragao para o sistema. Eles
ocorrem sem periodicidade definida, mas em acordo com o planejamento dos
o6rgaos setoriais. Em geral entram nesses leiloes usinas eodlicas, que ficam
descontratadas. A energia gerada por essas usinas servira para liquidacdo no
mercado de curto prazo seguindo regras setoriais especificas |126].

Dado que uma distribuidora vende a energia a partir de uma carteira de
contratos obtidos em leildes de menor preco, é estabelecido agora no ACR um
novo parametro para tarifar o cliente atendido por essas distribuidoras. Esse
¢ chamado no setor de Valor de Referéncia (VR) e representa a média dos
contratos estabelecidos em cada leilao, ponderada pelas quantidades de cada
contrato [126|, pg 136. Substitui, portanto, o Valor Normativo (VN) definido
na primeira reforma do setor. Sobre ele, grosseiramente falando, a distribuidora
coloca uma taxa de retorno que estard associada a sua bonificacao e despesas

indiretas, ambas reguladas pela ANEEL.

2.3
Ambiente de Contratacido Livre

O ACL é o ambiente onde estd cerca de 25% do consumo do pais.
Os contratos estabelecidos neste ambiente se dao livremente entre geradores,
comercializadores e consumidores livres. Poderao participar deste ambiente
consumidores com poténcia instalada superior a 3MW, em qualquer tensao
e os consumidores especiais. Sao considerados consumidores especiais uma
ou mais entidades que se reinam por terem interesses semelhantes (p.ex.
cooperativas), que juntas demandem 500kW ou mais e cuja energia provenha
de fontes incentivadas (solar, edlica ou biomassa) de poténcia 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 aliquotas de 50% ou 100% de acordo com
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as regras da ANEEL. Entretanto, esse desconto somente seré fornecido para
energia oriunda de usinas que injetem na rede até 30MW |104].

Depois do racionamento de 2001 e da mudanca do perfil de consumo
das empresas e residéncias, que passou a ser muito mais eficiente, a energia
no mercado livre passou a ser muito mais barata do que a ofertada pelas
distribuidoras, devido as sobras que surgiram em pouco tempo no mercado.
Com isso, houve grande migracao do ACR para o ACL, conforme mostrado na

figura 2.3, que mostra a evolu¢ao do nimero de consumidores livres no ACL.
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Figura 2.3: Evolugao do namero de clientes no ACL (eixo das ordenadas) em funcao
dos anos (fonte: Trade Energy).

Migrar para o ACL implica em passar a se preocupar com a gestao da
energia consumida pela empresa. E para isso ¢ necessario 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 sao os consumidores que se arrependem dessa iniciativa,

pois os ganhos financeiros costumam ser muito maiores.

2.4
Contratos

Dentro do ACR é permitido dois tipos de contratos: os contratos finan-
ceiros a termo, conhecidos como “contratos por quantidade” e as opcoes 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 preco fixo para o
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consumidor e quando nao a tem deve liquidar a diferenca no mercado de
curto prazo (mercado spot) ao prego de liquidacao das diferengas (PLD).
E possivel equacionar a receita mensal do vendedor conforme mostrado na

equacao 2-11 :

étzpvenda‘D‘ht_‘_(ét_D)_%t_ht (2—1)

Na equagao 2-1 os valores marcados com um til (~) sao variaveis aleatorias e
serao melhor caracterizadas no proximo capitulo. Na equacao R; é a receita

prenda ¢ o valor fixo do contrato a termo pago

mensal do gerador no més t,
ao vendedor pelo cliente, D a quantidade da demanda de energia a ser
vendida para um consumidor através do contrato, ét é a variavel aleatoria
que caracteriza a energia gerada no més t e 7, representa a variavel aleatoria
que modela o valor do PLD. A parcela PU"% . D .h, representa uma receita
positiva para o vendedor sempre. Entretanto, em situacoes onde a geragao
ét é menor que a quantidade acordada Q a parcela (ét—D) ;- hy € negativa.
Se isto acontecer em momentos de pico de PLD, as perdas acumuladas pelo
gerador podem ser muito grandes. Esse é o chamado risco preco-quantidade,
j4 mencionado no capitulo 1 e que estd ilustrado na figura 1.2. Este risco
também pode se caracterizar por baixos ganhos em situagao de producgao
acima da quantidade contratada D, mas no caso do mercado brasileiro, ter
valores baixos de PLD ja é esperado devido a grande presenca hidrelétrica

na matriz energética.

. Contratos de disponibilidade: neste tipo de contrato o consumidor

“arrenda” a usina pagando por ela uma quantidade fixa por més. Quando a
usina entra em operacao os seus custos varidveis também sao reembolsados
pelo consumidor. Outra caracteristica importante desse tipo de contrato é
que o consumidor passa a ser responsavel pela liquidacao das diferencas no
mercado spot. Esse tipo de contrato ¢ muito utilizado para termelétricas
[7].

No ambiente de contratacao livre os contratos sao flexiveis e estabeleci-

dos de acordo com os interesses das partes, entretanto conforme documento
disponivel no portal da CCEE [35|, qualquer tipo de contrato no ACL precisara

liquidar as diferencas no curto prazo.

INa verdade a contabilizacdo se d4 de maneira mais complexa levando em consideracio

a modulacao e sazonalizacdo estabelecida no contrato do gerador com a distribuidora.
Além disso, existem trés valores de PLD, um para cada patamar de carga e que mudam
semanalmente. Mais informagoes podem ser obtidas em Neves e Pazzini [104] e CCEE [35].
A receita mostrada na equacao 2-1 é uma simplificacao.
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Neste trabalho serao utilizados contratos no ACL tomando como pre-
missa que existe um comercializador de energia que “arrenda” duas usinas
renovaveis complementares a preco fixo e que, com isso, tem o direito de co-
mercializar a sua energia e o dever de liquidar as diferencas no mercado de
curto prazo. Assim, entre o comercializador e os geradores ha um contrato de
compra de energia que representa para o primeiro um custo fixo mensal. Entre
o comercializador e o consumidor h4 um contrato de fornecimento de energia
onde todos os meses este consumidor pagara ao comercializador um preco fixo
P que dara a ele o direito de usufruir da garantia fisica e da produc¢ao da car-
teira de fontes. A figura 2.4 mostra a caracterizagao dos contratos estabelecidos

entre as partes.

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

Analisando o arranjo é possivel perceber que o contrato estabelecido
entre o comercializador e o consumidor (destacado na figura 2.4 com linha
pontilhada) é idéntico a um contrato por quantidade estabelecido no ACR,
descrito anteriormente. Por isso, este comercializador estd submetido ao risco
preco-quantidade. O custo no més t com o arrendamento (Gy) esté ilustrado

na equagao 2-2.

G, = PPY" . GFpey - by + PEOY . GFpor - hy (2-2)
Onde PFPCH ¢ PEOL representam o valor mensal a ser pago (RS/MWh)
pelo lastro da PCH e da usina eodlica, respectivamente e GFpcy ¢ GFror

representam estes lastros (em MW) de cada uma das usinas. A receita do

contrato de venda ¢ dada pela equacao 2-3

R, = P"™ . D . h, (2-3)
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Onde D ¢ o lastro (em MW) a ser disponibilizado para o cliente e Pvende
o preco forward de longo prazo a ser negociado com o cliente. O lucro mensal

obtido pelo comercializador, portanto, ¢ dado pela equacao 2-4

Et — \Pvenda -D-hy — Gé—l- (éEOL,t + éPCH,t — D) . %t . h3 (2_4)

fixo administrado pelo comercializador

onde Ggor: € Gpeomy representam o que foi gerado pelas usinas no més ¢, m

é o valor do PLD para o més t e h; sao as horas acumuladas no més ¢.
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3
Modelos de Decisao sob Incerteza

Uma vez compreendidas as caracteristicas relevantes do Setor Elétrico
Brasileiro sera mostrado o corpo tedrico necessario para entender os modelos
de otimizacao utilizados neste texto. O primeiro é um modelo de otimizacao
estocéstica de dois estagios, com aversao ao risco na funcao objetivo e que
utiliza técnicas de otimizacdo robusta, desenvolvido por Fanzeres |58] [57]. A
descricao deste modelo sera feita em etapas utilizando um modelo interme-
diario chamado de modelo a. Somente na secao 3.5 serd descrito o modelo de
contratagao robusto estocastico. O segundo é um modelo de otimizagao di-
namica e estocastica que ¢ utilizado para determinar o momento de investir.
Assim, a contribuicao deste trabalho esta em inserir o modelo de Fanzeres em
um procedimento de opcoes reais para calcular o valor incremental de projetos

de energia complementares e consequente decisao de {iming de investimento.

3.1
Caracterizacdo das Incertezas

Neste trabalho sdo quatro as principais fontes de incerteza: 1) geragao
eolica, 2) geragdo hidrica, 3) prego de venda da energia para o consumidor e
4) preco de curto prazo (PLD). Para lidar com a incerteza de geragao edlica
e hidrica foi desenvolvido um modelo para geracao de cenarios a partir de
dados histéricos, que captura a correlacao sazonal existente entre as diversas
variaveis utilizadas na otimizacao. As variaveis consideradas sdo: 1) geracao
eolica mensal, 2) geragao hidrica mensal (ambas em MW) e 3) valores do
PLD para os submercados sudeste e nordeste. E importante observar que a
presenca dos valores de PLD na geracao de cenarios faz com que eles sejam
mais realistas. Mais detalhes sobre este modelo de geracao de cenarios pode ser
obtida em Street et al [122]. Esses cenarios gerados sdo usados no modelo de
otimizacao estocastica de dois niveis que serd mostrado nas secoes seguintes.
O preco de venda da energia para o consumidor serdA modelado usando uma
trelica binomial de cenarios de precgos, que sera descrita em detalhes no capitulo

4. O PLD sera modelado usando as técnicas de otimizacao robusta aplicadas


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1113660/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1113660/CA

Modelo Decisério Dindmico para Incentivar as Fontes Renovaveis no Brasil 42

por Santos |58]. Na secao 3.5 sdo mostrados os detalhes deste procedimento

para modelar as incertezas do PLD.

3.2
Otimizacao Estocastica

Desde os primeiros desenvolvimentos da programacao linear em 1947, por
George B. Dantzig, muito foi feito no campo da programacao matematica. Na-
quele momento a grande motivagao era realizar o planejamento de atividades
dinamicamente e sob incerteza. Hoje isso continua sendo um desafio devido a
realidade complexa, com intimeras tecnologias e areas de conhecimento nascen-
tes [44]. Modelar a incerteza em problemas de otimizacao é uma tarefa muitas
vezes ardua, pois nem sempre os cenarios sao previsiveis. Além disso, na maior
parte das vezes requer o uso de aproximacoes discretas que dependem de um
grande nimero de cendrios para representar bem as incertezas e comumente
esse processo leva a construcao de modelos de dificil processamento computa-
cional. O primeiro trabalho desenvolvido na area da otimizagao estocastica foi
feito pelo proprio Dantzig [42|. Paralelamente, Beale |16] desenvolveu trabalho
semelhante. Um livro claro e didético sobre o assunto foi escrito por Birge e
Louveaux |26 onde sdo 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 motivac¢ao principal deste tipo de modelo parte
do problema de otimizagao linear cléssico deterministico. Dado um problema
genérico de programacao linear na forma canonica de minimizacao, conforme

mostrado no modelo 3-1

max ¢’z (3-1)

s.a. Ar <b
x>0

Uma das questoes importantes a serem levantadas é como obter solucoes
para este problema caso exista incerteza associada ao valor de algum de seus
parametros. Existem varias maneiras de caracterizar estas incertezas e em
decorréncia delas a formulacao e a resolucao do problema se dard de maneira
diferente. Dentre os diversos modelos existentes na literatura estao os modelos

de dois e maltiplos estagios que serao abordados nas se¢oes seguintes.
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3.2.1
Modelos de Dois Estagios

Em um problema de otimizagao estocéastica de dois estagios, uma vez
que a incerteza é resolvida é possivel resolvé-lo normalmente como se fosse um
problema de otimizagao deterministico. O primeiro estagio trata de decisoes
sob incerteza tomadas hoje, levando em consideracao a expectativa futura
das variaveis incertas. Uma vez que as incertezas sao realizadas o segundo
estdgio visa contornar as decisoes de primeiro estagio com agoes corretivas.
A realizacao das incertezas é normalmente expressa através de cenarios que
sao gerados para estes modelos de otimizacao. Essa divisao dos estagios nao
necessariamente significard que o os estagios sao resolvidos nessa sequéncia.
Muitas vezes ela serve somente para caracterizar a modelagem e os estégios
sao resolvidos todos juntos. Um exemplo ¢ o problema do fazendeiro [26] se¢ao
1.1b. Nele, as incertezas sao caracterizadas em trés cenarios que sao formulados
dentro do problema de otimizacdo com todas as outras varidveis da forma
convencional. A solucao é obtida de uma s6 vez utilizando um solver comercial.

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

max e+ Ee[Q(z,8)] (3-2)

s.a. Ar <b
z>0

Onde Q(z,&) = max{q"y|Wy = h—Ty,y > 0} sendo o vetor £ formado
pelas componentes que contém as incertezas de g7, h” e T. O operador E|.]
representa o valor esperado associado a este vetor. O vetor ¢! é o vetor de
custos associado ao vetor de varidveis deterministicas x, a matriz A e o vetor
b compoem as restricoes deterministicas de producao. Para exemplificar a
formulacao de um problema em dois estagios serd mostrado um modelo de
contratacao semelhante ao que sera utilizado para a resolucao do problema

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

Modelo a :

Suponha a existéncia de um comercializador de energia que pretende
investir na construcao de uma usina eolica no Nordeste do Brasil e na
construcao de uma PCH no sudeste, de forma a garantir a complementariedade
entre fontes. As duas usinas propostas neste problema possuem poténcia
nominal instalada de 30 MW, porém, suas garantias fisicas sao menores
(11,63 MW para a eolica e 14,03 MW para a PCH). A idéia é que sejam
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estabelecidos contratos de compra da geragdo de ambas as usinas (onde é
comprado o direito de comercializar a garantia fisica de ambas as usinas a
preco fixo mensal) e contratos de venda onde o(s) cliente(s) paga(m), também,
um prego fixo P (R$/MWh) pela garantia fisica comercializada. Desta forma,
o comercializador fica com todos os riscos da comercializacao e oferece aos
seus clientes contratos mais faceis de administrar. O modelo de otimizagao a
seguir tem como finalidade definir qual o percentual da garantia fisica (GF) de
cada usina que deverd ser comprado pelo comercializador e qual o percentual
desta carteira de fontes que devera ser vendida de forma a maximizar o retorno

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

VP(P)=  max Y. [Z Py - LS,T} 1+ J)T (3-3)

venda.,,compra,
x ,(EZ- ,Ls,‘r

T€T sES
S.a.
xvenda .D < Z GE . xfompra (3_4)
ieU
grenda pomrre ¢ 10,1}, Vi € U (3-5)
Gy=Y P GF, - af™ hy; WteH NTe€TVseS  (3-6)
€U

Rur =Y [Pa™™ 3 GF b= Gyt (3™ - G

teH, €U €U

grenda . D) “hy stt]; VreT,Vse S (3-7)

Na fungdo objetivo, V P(P) representa o valor presente do fluxo de
lucros que o comercializador teria com a venda da energia da carteira em
funcao do preco P de venda do contrato. Aqui é utilizada a expressao fluzo de
lucros porque neste modelo nao sao considerados os impostos. Caso contrério,
a expressao mais adequada seria fluxo de caiza. O valor ps representa a
probabilidade de ocorréncia de cada cenario s conjugado de geracao das duas
fontes e PLD, s € S, todos com discretizacdo mensal. Os lucros em cada
cendario e em cada ano sao dados por L ;. As variaveis ;""" Vi € U onde U

& o conjunto de usinas renovaveis consideradas, e zVe"4®

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. G'F; indicam as garantias fisicas de cada uma das usinas e
representam o que cada uma delas de fato poderao comercializar. GG; sao os
gastos fixos que o comercializador terd mensalmente comprando a energia das

compra
B

usinas ao preco fixo , para cada usina i. O contador 7 € T (variando
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entre 1 e 20) indica os anos na vida das usinas, ¢ indica os meses dentro do
conjunto H, ou seja, meses de um dado ano. O valor h; indica a quantidade
de horas do més ¢ e m,, representa o valor do PLD para cada més e cendrio.
Assim, o lucro anual L, ,, para cada cendrio, seria composto de uma parcela
fixa devido ao contrato de venda da energia (P -z . %" . GF;-h;), de uma
parcela de liquidagdo de diferencas (Y, 257" - Gy 1.5 — 2% D) he Tst),
e uma parcela de custos (GF}).

Ao comparar o modelo a com a formulacao genérica proposta para o
modelo de dois estagios é possivel perceber que a parcela E¢[Q(z,£)] que indica
o valor esperado de uma fungao aleatoria Q(x, &) pode ser comparada a toda

a fungao objetivo > | D ocqPs LSJ] - (1+ J)77. Ao modificé-la alterando

- r
a ordem das parcelas do somatorio ) . ps - [ZSES LSJ] (14 J)7" fica bem
caracterizado um valor esperado para variavel aleatoria discreta. O vetor &
possui as componentes incertas G;;s € Ts; que sao os cendrios de geragao

renovavel e de valores de PLD, respectivamente. As variaveis deterministicas do

compra
7

tipo x na formulacao geral sao representadas no exemplo pelas varidveis x
e zv"e A fun¢do Q(x, &) é representada pela fungdo > Ly, - (1+J)7 que

compra venda

possui como argumentos as variaveis G s, s, Z; , T . A restricao

deterministica Az < b pode ser comparada a equacao 3-4 no modelo a.

3.2.2
Modelos Multiestagio

A formulagao geral do modelo multiestagio pode ser obtida partindo da
formulacao de dois estagios mostrada na se¢do anterior. Assim, se no modelo de
dois estagios as decisoes sao obtidas apods resolvidas as incertezas no segundo
estagio, no modelo com miltiplos estagios as diversas decisoes sao obtidas
sequencialmente apoés resolvidas as diversas incertezas em cada um dos estégios
imediatamente a frente.

Uma maneira genérica de formular um problema de otimizagao multies-
tagio é escrevendo suas equagoes como um problema de programacao dinamica

[111|. Dado um problema no tltimo estagio T,

max T, & 3-8

zp € Tr(rr_1, {T) fT( T7 fT) ( )

Onde Yr(zp_q, fT) representa o conjunto viavel para as decisdes de T

e que contempla a funcao de transicao de estado. O valor 6timo para este
problema sera dado por Qr(zr_1, ET) e dependera do vetor de decisoes x7_;

e da realizacao das incertezas no estagio T, representadas por £7. Nos estégios
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t=2,...,,T—1 éescrito o seguinte problema de otimizacao.

Qi (-1, gf) = I%?X fe(@s, gt) + E£t+1 Q1 (e, gt+1)]

S.a. Ty € Tt(l'tfl, ét) (3-9)

O valor 6timo do problema acima depende da decisao x;_; no estagio
anterior, da realizagao das incertezas ét. Dada a necessidade de atribuir valor
a expectativa futura, para obter um resultado para o problema de otimizacao
serd necessario calcular as fungoes de valor Qt(xt_l,gt) de maneira recursiva
utilizando o célculo backward, ou seja, realizando primeiramente os valores
incertos do futuro e com esses valores desvendar as diversas outras etapas
anteriores, estagio a estagio. No primeiro estagio finalmente serd possivel

resolver o problema,

max fi(21) + Eg, [Q2(71,5)] (3-10)

r1 € Tq

Nem sempre os estagios estdo relacionados ao tempo [52|. Entretanto,
isto acontece neste trabalho. Aqui, as decisoes de investimento sao as que
serao tratadas como multiestagio. Ja as decisoes de quanto investir em cada
fonte serao tomadas condicionalmente a decisao de investir ou nao. Existem
outras formulacoes para o problema multiestagio, conforme descrito em Birge

e Louveaux [26| e em Shapiro et al [111].

3.3
Medidas de Risco

Saber lidar com o risco ¢ uma questao importante para diversas areas de
conhecimento. Muitas das grandes realizacoes da humanidade nao poderiam
ser levadas adiante se nao houvesse respaldo de mecanismos capazes de mitigar
os riscos associados. Em Bernstein |20| ¢ contada a histéria sobre como
surgiram e foram aplicadas as teorias sobre risco que sao utilizadas no mercado
financeiro e dai disseminadas e adaptadas para a area de negoécios em geral,
geréncia de projetos, energia e outras. Das medidas de risco discutidas na
literatura o Value at Risk (VaR) e, principalmente, o Conditional Value at Risk
(CVaR) sao as mais importantes para este trabalho. O CVaR esta presente
na funcao objetivo do problema de contratacao descrito na secao 3.5 e para
entendé-lo é importante compreender o significado do VaR.

O VaR, é um quantil comumente utilizado para mensurar as perdas em
uma carteira para diversos cenarios de resultados desta carteira. Assim, o valor

denominado por VaR, ¢ uma referéncia e indica que a% dos cenarios gerados
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para os resultados da carteira serdo maiores que este valor [74]. Se for criada
uma distribuicao de probabilidade para esses cenérios sera possivel representar

o VaR, graficamente conforme mostrado na figura 3.1.

T Probabilidade

AN

7
CVaR, VaR, Retorno Esperado

Figura 3.1: Distribui¢ao de probabilidade para diversos retornos esperados de
uma carteira de investimentos. A regido marcada em cinza indica a probabilidade
acumulada dos retornos até o valor VaR,. Essa probabilidade, neste grafico tem
valor 1 — «

A medida de risco CVaR,, foi primeiramente descrita por Artzner et al
[3]. Junto com a descrigao foi mostrado um conjunto de propriedades que,
segundo os autores, seriam desejaveis para uma medida de risco. E a medida
VaR, nao possui todas essas propriedades. O valor C'VaR, representa o valor
esperado dos (1 — a)% piores cenérios dos retornos desta mesma carteira
anteriormente descrita. Na figura 3.1 o valor do C'VaR,, estd marcado. Usando
a linguagem de Hull |74] para tragar um paralelo entre as duas medidas,
enquanto a primeira responde & pergunta “o quanto as coisas podem ficar
ruins?” a segunda responde & pergunta “se as coisas ficarem ruins, quanto
esperamos perder?”.

Uma contribuicao importante para este trabalho foi dada por Rockafellar
e Uryasev [109], que desenvolveram uma formulagao baseada em otimizagao
linear para expressar o C'VaR,,, muito adequada para problemas de otimizagao
estocéstica, que naturalmente trabalham com cenarios. Em Street et al |121]
¢ mostrada uma adaptacao dessa formulacao para problemas de maximizacao
da receita aleatoria de uma carteira genérica (E) cujo valor pode mudar para

cada cenéario s.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1113660/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1113660/CA

Modelo Decisério Dindmico para Incentivar as Fontes Renovéaveis no Brasil 48

D 55 " Ps
CVaR,(R) = max z-— XS: 1-a) (3-11)
s.a. 05 >z—Rg, Vs (3-12)
5, €RY, Vs (3-13)

Na restricao 3-12 sao selecionados apenas os desvios positivos em relacao
a z, que nesse caso representa o VaR, (no caso valores de cenarios de receita
R4 que sejam menores que z. Em 3-11 é calculado o valor esperado condicional
desses desvios deslocados de z. A demonstracao deste resultado esta disponivel
em Rockafellar e Uryasev [109].

Em Street [119] é desenvolvida uma funcdo de valor baseada no CVaR,,
para decisores avessos ao risco. Uma vez que o decisor opte por utilizar o
CVaR, como uma grandeza para expressar a sua satisfacao, ela poderé servir
como o seu equivalente certo. Esta funcao de valor foi utilizada em outros
trabalhos [122|, [121|. E é descrita na equagao 3-14, onde A € [0, 1].

®, 1 (R) = A-CVaR.(R) + (1= \) - E[R] (3-14)

Esta funcao avessa ao risco permite ao decisor ajustar o seu grau de
aversao ao risco utilizando o valor X\. Quando A = 0, o decisor é neutro ao risco
e adota a média das receitas (E[R]) como o seu equivalente certo. Quando

A =1 o decisor estara adotando o C'VaR, como seu equivalente certo.

3.4
Otimizacao Robusta

A otimizagao robusta pode ser entendida como um conjunto de técnicas
deterministicas usadas para tratar a incerteza em parametros dos problemas de
otimizagdo. Em Soyster |118] é descrito um procedimento que define um polie-
dro para os diversos coeficientes das restri¢oes, ampliando o tamanho da regiao
viavel e, com isso, penalizando a funcao objetivo. Outros trabalhos foram de-
senvolvidos para tratar da otimizagao robusta [17-19,54,55|. Entretanto, para
este texto a abordagem mais relevante serd a desenvolvida por Bertsimas e
Sim |22]. Nela, a incerteza presente em coeficientes das restrigoes é controlada
pelo decisor de forma que a funcdo objetivo nao seja demasiadamente penali-
zada, como ocorre na formulacao de Soyster. Nesta secao serd descrita parte
da formulacao proposta por Bertsimas e Sim, que permitird o entendimento
do modelo proposto neste trabalho.

Na formulagao de Soyster |[118| é desenvolvido o modelo 3-15,
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min ¢’z (3-15)

s.a. a;x < b; a; € Up,Vi=1..m
I<z<S§

Onde Uz = {&z e R"” | ELij = Q4 +&z] cUgj, Ugj € [—1, 1]}, i é o indice

das restricoes e j o indice das componentes do vetor x € R". Com isso,

al = [a;1 G ... @) e o conjunto de restrigoes pode ser reescrito da seguinte
maneira,
n
> ayr;<b Vi €U (3-16)
j=1
n n n n
Z CLZ‘j[Ej + Z dij . uij . ZL’j S Z CLijIj + Z CALZ]’I]| S bz (3—17)
j=1 j=1 j=1 j=1

Observando o problema anterior percebe-se que as variaveis sao definidas
permitindo que todos os parametros a;; estejam dentro do intervalo [a;; —
Qij, @ij + Q4j). E importante perceber que, segundo este modelo, obter um valor
6timo para o problema estd intimamente ligado a modificar o lado esquerdo
das restricoes de modo que elas nao sejam violadas.

Na formulagao de Bertsimas e Sim [22] é criado uma modelagem que da
ao tomador de decisao o recurso de selecionar quantas dessas variaveis deverao

ser levadas ao pior caso. Com isso o modelo 3-15 ¢ alterado da seguinte forma,

min ¢’z (3-18)
s.a. a;x < b; a;, € U, Vi=1..m
I<zx<§

Agora U, = {ELZ € R" | CNLij = a; + dij C Ui, Wi € [—1, 1],2?:1 |UU| < FZ,VZ},

o que é equivalente a reescrever o problema 3-18 de uma forma claramente

nao linear conforme mostrado abaixo.
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min ¢’z (3-19)
S.a.
a;r + max {Z(&” . xij) . uij Z |UZ]| S Fi,uij - [—1, 1],Vj} S bz,VZ
" 7j=1 j=1
8i(x)
I<zx<S

Aqui, T'; representa o nimero de coeficientes na restricao i sujeitas a
variagao e por simplicidade considera-se aqui I'; € Z*, conjunto dos inteiros
positivos. Uma contribuigdo de Bertsimas e Sim |22| que é utilizada para o
modelo desta tese é modificar o problema 3-19 de maneira que ele possa
ser resolvido como um problema de programacgao linear comum. Conforme
demonstrado no mesmo artigo o valor 3;(x), que é um problema de otimizagao,

é equivalente a,

maxz (Qij - |Tif]) - wyj Variaveis duais: (3-20)
u o
S.a. Zuij S Fi, Vi >\z
j=1
0<u; <1, vy 0:j

Seu dual ¢ dado por:

min \;['; + Z 0 (3-21)
i:0i5 1
S.a. )\z + Hij > dij|l'j|7 \V/]

Inserindo o dual no problema principal serd possivel ter uma formulacao
equivalente a proposta em 3-18, mas sem as suas nao-linearidades. Observe
que isso é possivel, pois, pelo teorema da dualidade fraca [14]|23]|[43]]84], o
problema dual de minimizacao é sempre limite superior para o problema primal
de maximizagdo equivalente. Assim o problema 3-18 é reescrito conforme

mostrado em Bertsimas e Sim [22|, se¢do 3.
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Na segao seguinte ¢ mostrado o problema de contratacao levando em
consideracao as incertezas associadas ao PLD. Serd uma evolugao do modelo
a, descrito na secao 3.2.1, que inclui uma formulagao robusta ao PLD e aversao

ao risco na funcgao objetivo.

3.5
Modelo de Contratacdo Robusto-Estocastico (MCRE)

O modelo de contratacdo proposto nesta secdo, e que serd usado no
estudo de caso do capitulo 5, supoe um investidor que possui um orcamento
(budget) limitado e conhecido para investir em geragao. Este modelo considera
a possibilidade de investimento simultaneo em carteira de usinas renovaveis
diferentes (e.g. pequenas centrais hidrelétricas, parques eolicos, termelétricas
a bagago de cana). Seu objetivo é obter quanto investir em cada usina, dado
um orcamento fixo, e qual o valor 6timo de contracao da carteira formada, de
forma a maximizar o valor dos projetos de geracao. Sao consideradas aqui dois
tipos principais de incerteza: a geracao de cada uma das fontes renovaveis e o
preco de curto prazo (preco spot).

A incerteza quanto ao valor de determinados parametros de um modelo
motivam o uso das técnicas de otimizacao robusta, que buscam levar, de forma
deterministica, os valores destes parametros para o seu pior caso. Nesta tese é
utilizada uma adaptacao do modelo de contratacao de Fanzeres et al 58] que
insere as incertezas do PLD utilizando otimizacao robusta, conforme a proposta
de Bertsimas e Sim [22|. Essa adaptacdo tem por objetivo parametrizar a
dependéncia entre P " (preco do contrato de longo prazo) e 7; (prego spot).
O objetivo desta secao é descrever este modelo.

Um comportamento importante do PLD é que, como visto no capitulo
1, ele pode apresentar picos esporadicos devido a razoes externas dificeis de
prever. Assim, no modelo de contratacao hia um parametro K, que indica
o numero de meses do ano 7 em que este valor de PLD serd levado a um
valor maximo, ou minimo, de forma a fazer com que a funcao objetivo seja
piorada ao méaximo. Assim, neste modelo, esse valor de PLD se caracteriza
como um preco de stress determinado endogenamente pela otimizagao. A figura
3.2 mostra o efeito esperado com o modelo robusto para K, = 1,2 e 3, e as
barras representam a energia gerada por uma usina além (ou aquém) dos seus
contratos e que por isso sera vendida (ou comprada) no mercado de curto
prazo. Observar que a linha azul representa um valor do PLD de referéncia
para cada meés. Dependendo do cenario de geragao, sao escolhidos os meses

que terao 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 possivel. Para o ano e cenéario
em que K, = 1, o més 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 periodo um preco de
stress muito baixo. Para o ano e cenario em que K, = 2, houve geracao menor
que os contratos, em 6 meses do ano. Para os meses em que houve maior perda
(junho e agosto), foram atribuidos altos pregos de stress. Para o ano e cenério
em que K, = 3, nos meses de fevereiro, marco e abril a geracao foi bem maior
que os contratos. Neste caso o solver escolheu precos de stress muito baixos
para maximizar as perdas naquele ano. E importante destacar que esse padrao
depende da decisao de contratacao. Assim, o pior caso nao é um Gnico més

mas qualquer um dos meses.

300 20
o
(=]
§250 15 g
= 200 10 &
& '] o
55 =}
2150 } | 5 2 g
s whilg _—Jb. | | LB . S
QJ'; 100 1 -‘--_f:"/—_—, \ FTH"*L _¢’_i;‘ I ~~r 1 ,—"'/:_: — 0 %E
£ I ,H O H 0 o | J H 0 =
= 50 - | - 5 5
- m
0 10 4
§ &8 2 8 |§ & 2 B8 |§ & 2 B8 C%
K.=1 K.=2 K.=3

Energia liquidada no
mercado spot

Prego spot de stress

-=-= Preco spot de referéncia

Figura 3.2: Controle do PLD de stress de acordo com o valor de K escolhido. Figura
adaptada de Fanzeres e Street [56]

O modelo de otimizagao a seguir utilizado para calcular V P,(Pvende),

adaptado de Fanzeres [58|, esta descrito a seguir chamando o prego de venda

de longo prazo de

Pvenda
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Modelo Bi-Nivel
0.
VP Pvenda — |:< L — o 7,8 ))\
t( ) ZT7§7I'13)R§£CS; Z : Zp 1 — _|_

xvenda COWPTCL TETLC seS
(S p(Bre =S B )} (1= )] ()7 (322
seS €U
sujeito a:
b 2 20— (B = S Eip ™) Vs € 8,7 € T (3.23)
€U
2D < Y GE, (320
€U

> (X B ﬁompm) 1+J)7<B (3-25)

reTLC €U

RS, = Perde. D gl 8760 + Q, 4(x, PY"); V1 € TYON Vs € S (3-26
R, =0; VreT'\TV vseS 3-27
6.5>0; Vse S VreTn 3-28
guenda peompre ¢ 10 1],Vi € U 3-29

?

(3-26)
(3-27)
(3-28)
(3-29)

Segundo Nivel

QT,S(X7 Pvenda) _ Z <|:Z compra zt-‘,—t’ L si| i xvenda . D)

Ty s> t’ Sx ,/ s t'eHr icU

Pgpr—1 - Ur (3-30)
Sujeito a: Varidveis duais:
Ty s = Afpqp_1 + prenda (7 — ATty — Pvenda)vtr
(Aftppp_1 + P — vy 3 V€ Hy s (3-31)
> (v, +vp,) <K, Br.s (3-32)
t'eH,
0<wv;, <1 Vt' € H, N s (3-33)
0<w,, <1 vt € H, P s (3-34)

A funcao objetivo para do 1° nivel representa o valor presente dos
fluxos de lucros avessos ao risco, para o més t’, que serdo funcao do preco
(Pvenda) do contrato de longo-prazo de venda de energia. A construgio desta
fungdo objetivo usa a medida de risco CVaR (Conditional Value at Risk)

de uma variavel utilizando um modelo de otimizagao, conforme proposto por
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Rockafellar e Uriasev [109]. Com ela é possivel construir uma funcao de valor
que representa a combinacao convexa de duas grandezas: uma neutra ao risco
(valor esperado dos lucros) e outra avessa ao risco (C'VaR dos lucros), conforme

mostrado na equacdo 3-14. A grandeza T'C representa a vida ttil da usina i, e

C

. representa a receita do comercializador

7 os anos de sua vida tutil. O valor R?
para um dado ano ¢’ e cenério s, para o pior caso (pc) considerado para o termo
de liquidacao de diferencas €2, ;. Como os cenérios sao equiprovaveis a parcela
>ees Ps(RE ="y Eir - i) representa o valor esperado dos lucros para
um dado ano. A parcela z; — ) __ ps(si—’; representa, quando maximizado e
sujeito as restrigoes 3-23 e 3-28, o valor do C'VaR da variavel RES. O parametro
A promove o controle da aversao ao risco. O termo de desconto a valor presente
esta dividido por (1 + J)~7, pois esta sendo considerado que as duas usinas
precisarao de v anos para serem construidas. Fazendo assim, a fungao objetivo
passard a representar o valor presente avesso ao risco dos fluxos de lucros,
uma vez que se decidird em cada periodo t, um preco forward por toda a
vida util de ambas as usinas. Foi atribuido o indice t a funcao objetivo para
que sejam considerados os ajustes associados ao perfil de geragao, que mudam
mensalmente. Por esse motivo, os dados de geragao devem ser modificados
para cada t em que iniciam as atividades da carteira de energia. A figura
3.3 destaca as duas escalas de tempo consideradas neste trabalho: a escala de
indice t', para considerar a vida tutil das usinas e calcular o valor de V P(.)
usando o MCRE, e a escala de indice t, usada nos modelos de definicao do

melhor momento para investir, que serao mostrados nos capitulos 4 e 5. Na

compra
i

restricao 3-24, x , Vi € U, representa o percentual da garantia fisica que

venda o percentual da garantia fisica comprada que

serd comprada da usina i, x
podera ser vendida pelo comercializador. A grandeza GF;, Vi € U representa o
valor do certificado de garantia fisica para cada usina. D representa a demanda
do consumidor. A desigualdade indica que o comercializador pode vender até
o que ele comprar. A equagio 3-29 limita os valores de 2" Vi € U e xvende
ao intervalo [0,1]. Em 3-25 estdo representados os gastos com a compra da
energia, como um valor fixo mensal estabelecido para cada usina i (E;;). A
equagao 3-26 representa a receita para cada cenario/ano. A primeira parcela
representa a receita fixa estabelecida para cada nivel de preco de venda Pvende,
A dltima parcela, calculada em 3-30, representa a liquidagao das diferencas no
mercado de curto-prazo, conforme explicado no capitulo 2. Esta é a componente
do lucro que deve ser minimizada. E nela o preco spot (my ) ¢ determinado
endogenamente pelo modelo de otimizacao. A restricao 3-27 indica que somente

sejam atribuidos valores de receita positivo durante a operacao da usina.
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Hr=2
l—‘—\ (Meses na escala de tempo do MCRE)
1---13---25 Més ¢
— = — — = — - —
1 2 v ov+1 v+ [TV Anot
(Anos na escala de tempo do MCRE)
| J
|
TLC
\ )
I
TCON
1 2 3 t € HINV

(Meses na escala de tempo de investimento)

Figura 3.3: Escalas de tempo do investimento e do MCRE.

3.5.1
Segundo Nivel do MCRE e a Relacdo entre Preco Spot e o Preco do
Contrato de Longo Prazo

No 2° nivel do problema a funcao objetivo é minimizada, pois esta sendo
buscado o pior resultado para a parcela de compra ou venda no mercado
de curto prazo (€, 4(x, P'"¥)) onde x é o vetor de varidveis de decisao

venda compra compra
y Lq y eeey Ly

x =[x , .|, Vi € U. Neste problema é adotada uma
simplifica¢do: somente é considerado o prego de curto prazo (my ) relativo a 1
(um) submercado. E importante observar que os ganhos associados a liquidacio
das diferencas no curto prazo sao contabilizados para um dado ano e cenario.
A equacao 3-31 indica que o preco de curto prazo serd dado por um valor de
referéncia (Afty, ;1 + P'"), que muda a cada més ¢ pertencente ao conjunto
H., meses do ano t, mais um pico para cima (7 — Ay, — PY"%) ou para

baixo (Aftyy 1 + P — 1) que sdo escolhidos utilizando as variaveis de
+

!
t',s

funcio do valor Pvende |61, 86, 89|. Estas tltimas varidveis poderao assumir

decisao v, ; e v, .. Este modelo considera que o prego spot podera mudar em
valores entre [0,1], de acordo com as equagbes 3-33 e 3-34. Esta modelagem
assume que o prego de contrato se baseia na média de longo prazo do preco
spot [61]. A equacao 3-32 seleciona a quantidade de meses dentro de um ano,
que terao seus precgos de curto prazo levados a valores extremos. Nesta equagao
entra o valor de K, constante que regula a robustez do modelo. O conjunto
fIT representa o conjunto de meses do ano 7 excluindo janeiro.

Esse modelo neste formato nao pode ser resolvido por um solver tradicio-
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nal, porque possui dois niveis e a nao linearidade associada a representacao de
Qu o(x, Pved) definida como um problema de otimizagao. Para transformar o
problema em outro com um tnico nivel serd utilizada a formulacao proposta
por Bertsimas e Sim [22|, que propde substituir o 2° nivel do problema pelo

seu dual, para obter um problema equivalente.

3.5.2
Dualizacao do Segundo Nivel

No processo de dualizacao as variaveis duais multiplicarao cada uma das

restricoes conforme mostrado abaixo,

— ~ d A d
s« s — (T — Aftygyg — PP) 'U:’r,s s + (ARt gy + PP — 1)

U;/,s C s = (ﬁt'+t—1 + Pvenda) C s ('Mt',s) vt' € H, (3-35)

- Z (U;’_,s + vt_’,s) : /BT,S Z _Kr ' 57',3 ('BT,S) (3‘36)
t'eHr

- U?’—,s "M s > —MN s ('nt’,s) vt e HT (3'37)

- Ut_’,s * P s Z — Pt s ('pt’,s) Vt/ € H‘r (3'38)

Somando todas as inequacoes de 3-35 a 3-38 e agrupando os coeficientes
de cada variavel primal do lado esquerdo é possivel obter as seguintes restrigoes

duais:

/Lt/7s S [(Z x;ompra X Gi7t/+t_1’5> _ xvenda . D] X ht/; vt/ c HT (3_39)

icU
(ﬁ — Aﬁ'turtfl - Pvenda) Tt s + /BT,S + M s > O, Vt/ S HT, T E TCON7 se S
(3-40)
(Afrpys g + P — 1)y g — Brs —prs <0, VU € HoreT s5¢ 8
(3-41)

Somando o lado direito é possivel obter o limite inferior para o problema

primal de minimizacao obtendo a seguinte formulacao,

Maz = K. Bro+ Y [(Afw + P ) -y — (s + pr.s));

t'eHr

V' € Hoor € TN s € S (3-42)

Dessa forma, o modelo completo dualizado fica:
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0.
venda\ __ . 7,8
VPt(P ) B Zr307 SQ%lgac;};{wvenda; Z |:<ZT Zps 1 - a> A—i_
x:om’pra;lltl q;BT,S; TGTLC sesS
nt/,s;pt;:s
(S pe(Rre =30 B ™)) (1= )] - (1+.7) 7 (3-43)
ses €U
sujeito a:
Ors > 2 — (RY, =Y Ejp-2™™"); Vs € 8,VreTh (3-44)
€U
6rs >0; Vs S VrerTooN (3-45)
xvenda .D < Z GE . x;:ompra (3—46)
€U

> (Z Eir- l“f”mpm) (1+J)7<B (3-47)

TeTLlC €U

Ri?s _ Pvenda .D. 2786” - 8760 + _KT . ﬁfr,s + Z [(A'ﬁ-t’ + Pvenda) s

t'eH,
— (Mwr,s + prs)]; vt' e H,, 1€ TN s¢c S (3-48)
Ry, =0; VreTH\TON vse S (3-49)

compra venda
[T [( E x; : Gi,t’+t1,s> - -D
€U

(ﬁ - A'ﬁt’—i—t—l - Pvenda) C Mt s + ﬁ’r,s + Ny s 2 O, Vt/ - HT, T E CTCOJV7 S € S

hyy V€ H, (3-50)

(3-51)
(Afyppg + P — ) iy s — Brs — prs <0, V€ H, . 7€TN s€8

(3-52)
grenda peemrre ¢ 10, 1),i € U (3-53)
pe s €R Vt' e H Nt e TYON se S

B,s €RT Vre TN se S
N s; Prr.s; € RT Vt' e H VT e TYON s e S
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4
Métodos Numéricos para Opcoes Reais Americanas

Este capitulo mostra os conceitos basicos de opcoes reais e fundamentos
teoricos necessarios para efetuar os calculos de opcoes reais americanas deste
trabalho. A énfase é dada para o procedimento numérico utilizados na aplicacao

da tese que utiliza a trelica binomial de Bastian-Pinto |9, 10.

4.1
Breve Introducao as Opcoes Reais

A Teoria de Opgoes Reais (TOR) ¢ uma abordagem moderna para a
avaliagao de investimentos, que atribui valor as flexibilidades gerenciais (op-
¢Oes) existentes nos projetos sujeitos a incerteza |87|. Copeland e Antikarov
|38| definem opgao real como “o direito, mas nao a obrigacdo, de empreender
uma acao (por exemplo, adiar, expandir, contrair ou abandonar) a um custo
predeterminado que se determina preco de exercicio, por um periodo preesta-
belecido - a vida da opcao”. Essas opc¢oes trazem valor adicional aos projetos.
Este valor nao é perceptivel utilizando a tradicional abordagem dos fluxos de
caixa descontados.

Uma idéia interessante destacada em |[38] é que o valor das opgoes
embutidas nos projetos aumentam quando 2 (dois) fatores ocorrem: 1) grande
incerteza relacionada ao futuro. Isso é normalmente associado a elevados
valores de dispersao das variaveis incertas dos modelos. Quanto maior a
incerteza, maior o valor das opgoes; 2) A organizagio deve ser capaz de
aproveitar a flexibilidade. De nada ird4 adiantar calcular a opcao de, p.ex.,
adiar (ou abandonar) o investimento, alternar entre fontes de combustiveis
etc, se na pratica a organizacao nao é capaz de implementar esta flexibilidade.
A figura 4.1 ilustra esse conceito importante da TOR.

Myers |102| foi o primeiro a utilizar a expressdo “Real Options”, para
se referir a opgoes embutidas em ativos reais que se assemelhavam a opgoes
de compra (call options), apés o trabalho pioneiro de Black e Scholes |27] e
Merton [97|. Tourinho [127|, em sua tese de doutorado, realizou a primeira

aplicacao da TOR nas avaliagoes de reservas naturais. A utilizacao da TOR
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Alta Aflexibilidade tem maior valor quando:
- 1 1 1. Ha grande incerteza quanto ao futuro.
2 g Flexibilidade de Flexibilidade de Grande probabilidade de obter novas
2l o2 valor moderado alto valor informagdes ao longo do tempo.
% 8 > 2. Muito espago para a flexibilidade
B % E gerencial. Permite a geréncia responder
B u% = Flexibilidade de Flexibilidade de adequadamente a esta nova informagao
3 5 ixo val |
8 3 baixo valor valor moderado ~
Bai Incerteza Sob estas condigdes, a diferenga entre a
alxa " 2
analise com a TOR e outras ferramentas é
Baixa Probabilidade de receber nova informagéo Alta substancial.

A

Em cada um dos cenarios o valor da flexibilidade é maior
quando o valor do projeto sem flexibilidade esta proximo
do ponto de equilibrio

Figura 4.1: Quando a flexibilidade gerencial ¢ valiosa. Adaptado de [38|.

no setor elétrico é extensa. Na secao 1.2.3 é possivel encontrar grande niimero
de aplicagoes.

Sao muitas as abordagens para calcular o valor das opcoes reais. Dias
[48,49| descreve essas abordagens usando a figura 4.2. Algumas delas requerem
grande niimero de prerrequisitos matematicos que incluem o céalculo de equa-
coes diferenciais estocésticas, teoria das probabilidades com processos estocas-
ticos e o uso de softwares que implementam simulacoes de monte carlo. Nesta
tese serao desenvolvidos modelos que usam o método binomial de Bastian-
Pinto |9] para processos de reversao a média e o algoritmo de Grant, Vora e
Weeks [69] aplicado a avaliacao de opc¢oes reais. Na figura 4.2 esta destacado
onde que as abordagens desta tese se enquadram dentro da organizacao dos

métodos proposta por Dias, em [49] e |48].

4.2
Calculo de Opcoes Reais usando Trelicas

Segundo Dias [49|, os primeiros trabalhos que mostram a aplicagao de
trelicas binomiais para avaliacao de opcoes foram descritos por Cox, Ross e
Rubinstein [40] e Rendleman e Bartter [108]. Os modelos propostos foram
capazes de simplificar os célculos de precificagao de opcoes e trazer para perto
dos executivos nas empresas, formas mais simples (sem exigir prerrequisitos
matematicos como o célculo de equagoes diferenciais parciais) de obtengao
desses valores. Sao muitos os modelos binomiais utilizados para precificar
opgoes, entretanto o modelo de Cox et al. |40| retne caracteristicas que o
tornaram bastante popular [34]. Neste texto serao descritos dois modelos de

trelicas binomiais, de uma tnica variavel estocastica: o modelo de Cox, Ross
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v Tempo Discreto (binomial/trelica)

* Portfolio Livre de Risco
(ndo arbitragem) v" Tempo Continuo { Solugdo Analitica
(Equagdes Diferenciais) | Solu¢do Numérica

Metod?s de v’ Binomial e outras treligas ‘
Solugdo de _J .
" . (tempo discreto)
Opgoes Reais OR Européia
v’ Simulag3o de *  Minimos
* Medida Neutra ao Risco Monte Carlo Quadrados

OR Americana .
Evolucionario

v’ Programacao Dindmica * Outros

v" Método Integral

Figura 4.2: Métodos de solucao de Opgoes Reais. Foi destacado com seta o método
de solugao utilizado nesta tese. Adaptado de [48].

e Rubinstein (CRR), adequado quando a variavel estocastica se comporta
como um movimento browniano geométrico, e o modelo de Bastian-Pinto [9),
adequado quando a variavel estocastica se comporta como um movimento de

reversdo & média (MRM).

4.2.1
Modelo CRR e o Calculo de Opcdes Americanas

O modelo CRR parte implicitamente da premissa de que a variavel
estocéastica modelada se comporta como um movimento browniano geométrico
(MBGQG) e constroi cenarios para a variavel estocastica. Esta caracteristica tem
implicacoes diretas na maneira como a opg¢ao americana serd precificada. O
MBG é uma derivagao de um processo estocastico de Wiener, este criado para
descrever o comportamento de particulas sujeitas a grande ntimero de pequenos
choques a nivel molecular, chamado de Movimento Browniano [74|. O processo

de Wiener possui duas propriedades:
Propriedade 1 Para a variavel z que segue este processo uma mudanca dz
em um curto periodo dt é tal que:
dz = eVdt; onde € ~ Normal(0, 1) (4-1)
Propriedade 2 Os valores dz para quaisquer pequenos intervalos sao inde-

pendentes.

A grande motivacao para a utilizacdo do MBG ¢é a descri¢ao do compor-

tamento estocastico dos precos S de ativos. Em sua estrutura é capturado que
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o retorno esperado para um ativo independe do nivel de preco em que ele se
encontra. Isso significa que para um periodo curto dt o crescimento esperado
S deve ser pSdt. Como também ¢é esperada a existéncia de variabilidade nos
precos acompanhando o seu nivel, adota-se a seguinte equacao para expressar

este movimento,

dS = pSdt + oSdz (4-2)

Este é o modelo mais utilizado para expressar a volatilidade dos precos
das agoes sendo i o seu retorno esperado e ¢ sua volatilidade. O modelo de
Black e Scholes [27] é desenvolvido utilizando como premissa que o pre¢o do
ativo subjacente se comporta como um MBG.

O modelo CRR é construido modelando o preco S do ativo subjacente
(agdo) em dois cenarios que se expandem de maneira recombinante. Esses
precos se movem na trelica de forma que em cada periodo, o preco no periodo
seguinte pode ser dado por S -u ou S - d, onde u é um fator multiplicador
de aumento do preco (up) e d é um fator multiplicador de redugdo do prego

(down). A figura 4.3 ilustra essa idéia.

Su’

Su'd
S-u com probabilidade q
Su'd?
S S
Sud?
S-d com probabilidade 1 — q Suld?
(a) (b) o

Figura 4.3: (a) Possiveis cenérios para o preco S; (b) Exemplo de treliga binomial
para 5 periodos. O niimero de cenarios de prego aumenta com o ntmero de periodos.
A direita estdo os possiveis cenérios de preco no final do 52 periodo.

Uma das maneiras de fazer a precificacao de opgoes reais utilizando treli-
cas binomiais é utilizando a medida de probabilidade neutra ao risco. A avalia-
cao de opcoes utilizando a medida neutra ao risco é considerada o procedimento
mais importante para o célculo de opgoes |74] e foi desenvolvido por J. Mi-
chael Harrison, David M. Kreps, Stanley R. Pliska em dois trabalhos |72, 73|
Neste capitulo é apresentada uma versao simplificada deste desenvolvimento,

semelhante a apresentada por Hull' [74].

!Para uma abordagem mais rigorosa recomenda-se a leitura de Shreve [112]
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Dados os dois possiveis cenarios descritos na figura 4.3(a), é possivel dizer
que o valor esperado para o préoximo periodo trazido a valor presente é dado

por,

Sp=e P B[S =e - [qg- (Siu)+ (1 —q)- S| (4-3)

Isolando o valor da taxa p ajustada ao risco, é possivel dizer que,

. (q () + gt— Q) std) "

A probabilidade neutra ao risco p é a probabilidade artificial que permite
que o retorno total deste ativo seja a taxa livre de risco r. Dessa maneira,

substituindo p por r na equagao acima obtém-se,

r=In(p-u+(1—p)-d e assim,
e"—d
= 4-5
p=— (4-5)

Embora nao tenham sido feitas restricoes quanto aos valores de u e d
no desenvolvimento acima, é importante notar que 0 < d < 1+ r < u para
que nao existam possibilidades de arbitragem, conforme explicado em Shreve
[112|. Para exemplificar o calculo de uma opcao européia de compra usando
essas probabilidades neutras ao risco, suponha uma acao que possui preco
atual igual a P e que pode assumir valores maiores ou menores de acordo com
o cendrio. Sera mostrado o valor desta opcao supondo que a taxa livre de risco
seja r e que o preco de exercicio da opcao associada a esta agao seja de P, e
que a vida atil da opcao é de 2 anos. A figura 4.4 mostra a trelica para este
problema, com discretizacao de 2 periodos.

Os valores destacados nos retangulos no final do segundo periodo repre-
sentam o valor da opcao, calculado como a diferenca entre o valor para aquele
cenario e o valor de exercicio para aquela opcao, que somente serd exercida se
estiver dentro do dinheiro. Para calcular o valor da opcao no ponto B, sera cal-
culado o valor esperado dessa opc¢ao usando a medida neutra ao risco. O valor
da probabilidade neutra ao risco é p dado pela equacao 4-5. Fazendo P = $10;
u=1,1;d=0,9r=T%e P, =%9,5 & possivel encontrar p = 0,862 e

fu=¢e"297(2,6-0,862+0,4-0,137) = 2,142

fa=¢°7(0,4-0,862+0,0-0,137) = 0,322
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’fu = max{e ™ (fu P+ fua - (1 — p)):0}| Puu
|fuu = max{Pyy, — Pey; 0}|

Pud
|fud = max{Pyy — Pex; 0]|

f - max {e " (f, - p + fu
(1 -p)); 0}

/ Pdd

| fa= méx{e_rm(fud P+ faa- (1 —p)) 0}‘ lfdd = max{Pyy — Poy; 0)|

Figura 4.4: Exemplo de célculo de opcao européia utilizando a medida de probabi-
lidade neutra ao risco p.

Utilizando o mesmo raciocinio calcula-se o valor presente da opcao como,

f=e%07(2,142-0,862 +0,322-0,137) = 1,764
Caso fosse de interesse calcular o valor da opgao americana haveria uma
modificacao importante: seria possivel associar a cada n6é A, B ou C o valor do
exercicio da opc¢ao nestes periodos para cada um desses trés cenarios. Hull [74] e
Shreve [112| descrevem este procedimento para o calculo de opgoes americanas.
Suponha um exemplo semelhante ao anterior onde no lugar de uma opc¢ao de
compra se teria uma de venda. A figura 4.5 ilustra o procedimento de calculo.

Supondo os mesmos valores exemplo para P, u, d, r e P,, sera obtido,

fu=Max{e " (0-0,862+0-(1—0,862));—1,5;0} =0
fo=Max{e "7 (0-0,862+1,4- (1 —0,862));0,50} =0,5

Substituindo os valores de f, e f; encontra-se que o valor da opc¢ao ¢ dado por,

f=Max{e ™ (0-0,862+0,5-(1—0,862));—0,5;0} = 0,06434

Uma observacao importante a fazer é que existe uma razao para desen-
volver o exemplo anterior com uma opcao de venda e nao de compra. No caso

em que o ativo subjacente se comporta com um MBG o exercicio da opc¢ao
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americana nunca sera 6timo antes da expiracao, conforme demonstrado em
Shreve [112|. Como consequéncia disso o pre¢o de uma op¢ao americana de

venda serd igual a de sua opc¢ao européia equivalente.

(£ = mx{e ™™ P + fua + (1 = P Pox — P 0} Puu
3 [ fw = MEx{Per — Poyi 03

Pud
| fua = m&x{Ppy — Pyq; 0} |

-

/
| fa = max{e A (fua - p + faa - (1 = p)); Pex — Pd; 0}‘

Pdd
’ faa = Max{Pex — Pga; 0}

Figura 4.5: Trelica exemplo para calcular uma opg¢do de venda americana.

No modelo deste trabalho h4 uma importante diferenca, pois a variavel
estocéstica se comporta como um MRM. O procedimento para desenvolver a
precificacao neutra ao risco ocorrera de forma diferente da proposta por Cox,
Ross e Rubinstein [40]: no lugar de utilizar probabilidades neutras ao risco
sao usadas as probabilidades reais associadas a cada n6. Mas para que isso
possa ser feito a projecao do processo estocéstico devera ser neutra ao risco,
conforme descrito em Dixit e Pindyck [50]. Além disso, a opgao real descrita
se comporta como uma op¢ao de compra. Mas como a variavel estocastica se
comporta como um MRM e nao como um MBG essa caracteristica nao trara

problemas para o modelo.

4.3
Opcoes Reais e o Timing de Investimento

Dos diversos tipos de opcgoes reais que podem estar embutidas em
projetos, a opcao de espera para investir (ou deferimento) é muito importante,
pelo grande ntmero aplicagoes, pelo apelo pratico e porque destaca uma
percepcao valiosa para tomador de decisao, que nao é fornecida pela anélise
do fluxo de caixa descontado. Desenvolvendo o mesmo raciocinio proposto do
Dias 49|, é mostrado um exemplo que explica esse trade-off 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 opcao, suponha uma firma que tem a possibilidade de
investir / milhdes em um projeto que hoje (t = 0) vale V Py—¢) = 130 M MS.
Dado que o investimento é de I = 110 MM$ (em qualquer momento), se o
tomador de decisao optar pelo investimento imediato obtém como resultado
em t = 0, conforme mostrado na figura 4.6, que VPLy—q = 20 MMS$. A
regra de decisao do V PL sugere que deva ser feito o investimento imediato.
Entretanto, essa regra nao considera o valor da espera.

A incerteza quanto ao valor do projeto estd representada na figura 4.6
através de dois possiveis cendrios, com probabilidades idénticas de ocorréncia.
No primeiro cendrio supde-se um crescimento de +30% em relacao a V P—g).

O segundo cenario supde-se um decrescimento de —30% em relagao a V Py—).

I =110 MM$ VP(_y) = 169 MM$ (+30%)
0,5 VPL{;_yy = 59 MM$ >—> Max [VPL*,0] = 59 MM$

Vp(t:()) = 130 MM$
VPL(t:()) =20 MM$
0,5
VPG—y) = 91 MM$ (—30%)
VPLgyy = —19 MM$ == Max [VPL™,0] =0

E N&o Exerce! g

Figura 4.6: Exemplo ilustrativo do valor da espera para investir.

A regra de decisao de opcoes reais confronta o valor da espera com o
valor do investimento imediato (V PLy—g) = 20 MM$). O valor presente da

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

V Pespera = (0,5 Maz[VPL*,0] + 0,5 Maz[VPL™,0])

1+0,1

VPespera = 26,8181 MM$ 2 20 MM$

Uma vez que o valor da espera é maior que o valor do exercicio imediato a
regra de decisao de opgoes reais sugere que se espere para investir no proximo
periodo. Na linguagem das opgoes reais diz-se que a opc¢ao nao esta “profunda
no dinheiro” (deep in the money) [49].

Esse raciocinio sugere que deve existir um valor de projeto (V P—g)) para

o qual o tomador de decisao fique indiferente entre o investimento imediato e a


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1113660/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1113660/CA

Modelo Decisério Dindmico para Incentivar as Fontes Renovéveis no Brasil 66

espera. E possivel construir uma planilha em Excel que encontre facilmente este
valor usando a funcao atingir meta. A planilha I gatilho V.xls, disponivel
junto com o livro de Dias [49] foi utilizada e o valor obtido foi V P;—g =
146,667 M MS$. Para este valor V Pegpera = V Pu—o).

Este ¢ um limiar decisorio onde abaixo dele a espera para investir é
6tima e acima dele o investimento imediato é€ 6timo. Na teoria de opcoes reais
chama-se este valor de gatilho.

O trabalho pioneiro de McDonald e Siegel |91] abriu o caminho para
mostrar o valor da opcao de espera para investir. Uma abordagem formal
e em tempo continuo para o problema é dada por Dixit e Pindyck [50].
Neste texto serdo utilizadas 2 (duas) abordagens distintas para definir os
valores de gatilho. A primeira, descrita na segdo 4.6, utiliza programacao
dinamica sobre trelica binomial, para determinar os nos para os quais se deve
investir imediatamente ou esperar, inspirado em Mufioz et al [100|. A segunda
abordagem, descrita na secao 77, adapta o algoritmo de Grant, Vora e Weeks
|69 para o céalculo de opgdes reais, de maneira semelhante ao que foi proposto
por Batista [12,13]. Nesta abordagem é construida a chamada Fronteira para o
Exercicio Antecipado, que é uma curva que define duas regioes para os valores
da variavel estocéastica: a regido de espera (abaixo da curva) e a regiao de

exercicio imediato (acima da curva).

4.4
Modelos de Reversio a Média

Modelos de reversao a média (MRM) encontram grande aplicagao na area
de opcoes reais, principalmente quando se trata do estudo de variaveis esto-
casticas que tendem a retornar a um valor de equilibrio. Esse comportamento
acontece, por exemplo, na modelagem do preco de commodities, precos de 6leo
e gas e pregos de energia elétrica [46,67,128]. O raciocinio econémico que ex-
plica este comportamento para as commodities é que a elevacao dos seus precos
reduz a demanda, estimula o desenvolvimento de substitutos e contribui para
o desenvolvimento de mecanismos para aumentar a produc¢ao, tudo isso contri-
bui para fazer com que os precos caiam. De maneira inversa, quando os precos
diminuem o investimento em producao é desestimulado, mas a demanda pelo
produto tende a aumentar, tudo isso contribui para o aumento de pregos [71].
Serao mostrados os MRM usados nesta tese: Modelo de Ornstein-Uhlenbeck e
Modelo 1 de Schwartz [110|. Esta se¢ao foi escrita usando como principal refe-
réncia a tese de doutorado de Bastian-Pinto |9], que contém muitos resultados

e deducoes sobre modelos de reversao a média.
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441
Modelo de Ornstein-Uhlenbeck

O modelo mais béasico e popular para descrever um processo estocastico
de reversdo & média ¢ 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 equacao diferencial estocastica (EDE) é devido
a Merton |96].

O modelo de Ornstein-Uhlenbeck possui a seguinte EDE:

dx = n(T — x)dt + odz (4-6)

Onde:

x é a variavel estocéstica sendo analisada,

T é o nivel de equilibrio ou média de longo prazo para o qual a varidvel
estocastica reverte,

n ¢ a velocidade de reversao, que indica a taxa com a qual os choques
estocasticos sao dissipados e levados ao nivel de equilibrio,

o € a volatilidade do processo estocastico,

dz é o processo de Wiener padrao.

dt é o incremento do processo.

A primeira parcela (T — x)dt deste modelo é chamada de “termo de
drift” e representa o crescimento médio da variavel estocastica. O termo odz
é o termo de variancia que insere choques estocasticos no modelo.

A média e a wvaridncia deste modelo sao dadas, respectivamente, pelas

equagoes 4-7 e 4-8 a seguir |50:

Elx] =T + (zg — T)e 1710 (4-7)
o2
Varxzy) = o7 (1 — e2nli=to)) (4-8)

Essas equacgoes indicam como se comportam essas estatisticas da variavel
estocastica com o passar do tempo.

A equagao original mostra o comportamento da variavel estocéastica em
tempo continuo. Para fazer a discretizacao do modelo e com isso permitir que
sejam feitas simulacgoes, ¢ utilizada a equacao 4-9, que possui discretizacao
exata |9]. Nesta equagao a variavel aleatoria ; se distribui como uma normal
padrao, i.e. ¢, ~ N(0,1).
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1 — e—2nAt
T, = e 1A 4 z(1— e’”m) +o Tet (4-9)

Para executar a simulacao neutra ao risco, importante para o procedi-
mento de avaliacao de opcoes, é necessario realizar um desconto no termo de
drift do processo estocastico, conforme sugerido por Cox, Ingersoll e Ross [39]
no lema 4, tendo como resultado a equacao 4-10, que é uma adaptacao da

equacao 4-9.

xp = a1 " 4 [f — u} (1—e ™) 4o L_Qnmet (4-10)
U 2n

O termo % é o tnico termo distinto entre as equagoes 4-9 e 4-10. Nele
a grandeza u representa a taxa ajustada ao risco e r é a taxa livre de risco.
Devido a possuir no numerador a diferenga p —r (prémio de risco), este termo
é chamado de prémio de risco normalizado.

O procedimento para estimar os parametros de um processo estocastico
de reversao a média do tipo OU pode ser encontrado no apéndice de Bastian-

Pinto et al. [8].

4.4.2
Modelo 1 de Schwartz [110]

Este é um modelo MRM geométrico, pois o comportamento de reversao a
média se da levando em consideracao o nivel da variavel estocastica, de maneira
semelhante ao que ocorre com o movimento browniano geométrico (MBG). Sua
EDE é dada pela equacao 4-11.

dP = nla — InP|Pdt + o Pdz (4-11)
Segundo Dias [47] o mais comum ¢ considerar a = InP, pois assim o
modelo se torna mais intuitivo. Fazendo a modificacao proposta obtém-se a

equacao 4-12

dP = n[InP — InP|Pdt + o Pdz (4-12)

E possivel estabelecer uma relacdo entre a variavel estocastica P e uma
varidvel estocéstica x que se comporta como um MRM do tipo OU. Fazendo
x = InP e utilizando o lema de Tt6-Doeblin [112] é possivel obter o processo

estocastico de dx:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1113660/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1113660/CA

Modelo Decisério Dindmico para Incentivar as Fontes Renovéveis no Brasil 69

or Or . — 10%x , _, Ox
or o  Ox_ 1 0w 1
ot or P’ or: p?

B 1 - 11, 1
dx = {O—F Pn(lnP InP)P 52”0 P ] dt + PO‘PdZ
— 1
dx = [n(lnP —InP) — 502} dt + odz
_ 0'2

dx =n {(lnP - %> — lnP] dt + odz (4-13)

Se for feito x = InP e InP— ‘2’—2 = T, sera possivel dizer que a equacao 4-13

"
descreve um modelo do tipo OU. Uma vez que x é normalmente distribuido,
P se distribuird como uma distribui¢ao log-normal e isso ser4 muito atil em
situagoes onde P nao pode ser negativo. Para obter a média e a varidncia deste
modelo sao utilizadas as equagoes 4-7 e 4-8 do modelo OU com os resultados

anteriores substituidos.

2
Elx] = In[Py)e ") 4 [lnTD — ;—} (1 — emnti=to)) (4-14)
n
2
Var[In(Sy)] = Var[z] = ;— (1- e‘277(t—t0)) (4-15)
n

Utilizando a propriedade da log-normalidade [110], tem-se que,

Var(z;)

E[P)] = exp {E(xt) + } , substituindo

2
E[Pt} = exp{ln [Pto] 6_77(t—t0) 4 [lnI_D _ g_} (1 _ e—n(t—to)) +
n
2

Z_n (1 — e 2n10)) } (4-16)

A discretizacao do modelo de Schwartz novamente parte da discretizacao

obtida para o modelo OU. Na equacao 4-9 temos que,

_ —nAt | —(1 _ _—nAt 1 — e~ 2At
Ty = Ty—1€ + x(l (& ) +o0 2—51&
n

Além disso, foi mostrado que z; = InP, e T = InP — ‘2’—; Substituindo,
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- — o’ B 1 — e—2nAt
ry =In[P4]e nat | |:Z7’LP - %:| (1—e nAt) to Tft
2
E[P] = €xp{ln [P_y] e ™At + {lnf — g—} (1 —e "4
n
1 — —2nAt
o e—} (4-17)
2n

A discretizacao exata do modelo de Schwartz é dada pela equagao 4-17 e

funciona bem inclusive para valores altos de At. Uma limitagao deste modelo é

a

que ele ndo converge para S e sim para Sexp [—ﬁ] . Isso pode ser visto quando

se faz T'=1t — t, — o0, na equacao 4-16.

- o? o? — o?
EP ] = e:vp{ {ln(P) — %} + E} = Sexp [—E]
A estimacao de parametros? para o modelo de Schwartz parte da equacao
4-7 que descreve o comportamento médio do modelo OU. E possivel reescrevé-

la para obter a seguinte equagao,

xp— i = x(1 — e’"m) + (e’"m — Dy

Utilizando as relacdes anteriores z, = InP, e T = InP — o%/2n e

substituindo na equacgao anterior,

In (P/Pry) = (1—e ") (InP — 0 /2n) + (e " = 1) In P4 (4-18)

a b-1

In (P/P—y) =a+ (b—1)InP_ (4-19)

Utilizando uma realizacao do processo estocastico oriunda de dados
passados do modelo é possivel estimar os parametros utilizando uma regressao
linear simples onde In P,_; é a variavel independente e In(P,/P;,_1) é a variavel

dependente. Das equacoes 4-18 e 4-19 é possivel escrever b — 1 = et — 1 e

2 As equagoes de estimagao de parametros foram extraidas da tese de Bastian-Pinto |9).
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Inb

n= N (4-20)

A volatilidade o é obtida a partir da variancia o2 dos erros € da regressio,

fazendo o2 = %(1 — e~ 244 Substituindo b? = e~272 obtém-se:

2inb
2
7= - (421)

Para obter a média de longo prazo P sdo utilizadas as equacdes 4-18
e 4-19 onde a = (1 — e ") (InP — ) Isolando P e substituindo os outros
resultados obtidos é possivel encontrar a equacao 4-22 que é funcao somente

dos valores oriundos da regressao.

§:empKa+ (1°fb>)/(1—b)] (4-22)

De maneira semelhante ao que foi feito para o modelo OU, para re-
alizar a stmulacao neutra ao risco é necessario subtrair o prémio de risco
. — .- — = 2 . ~
normahzado’% da média de longo prazo T = lnP—g—77 levando em consideracao

que P, = *®. Com isso, obtém-se a equacdo (4-23), com &, ~ Normal(0, 1).

2 M—T
P, = exp{ In[P_i] e ™™ + {lnP——— (1 e ")

n
]_ _ p—2nAt
¢ } (4-23)

7

4.5
Modelo de Bastian-Pinto [9] para o calculo de op¢cdes americanas

O principio bésico para a construcao da trelica binomial de Bastian-
Pinto |9], que gera cenérios para um movimento de reversao a média, é que a
sua meédia e variancia se aproximem dos resultados equivalentes do processo

estocastico modelado. Para isso o modelo é dividido em trés partes:

1. Trajetoria de valor esperado;

2. Trelica de variabilidade;
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3. Trelica de probabilidades reais.

O modelo serd descrito para variaveis estocésticas que se comportam

como um MRM do tipo Ornstein-Uhlenbeck ou modelo 1 de Schwartz.

4.5.1
Trajetéria de valor esperado

A trajetoria de valor esperado para variavel do tipo OU, aqui descrita
como x, deve ser construida conforme descrito na equacao 4-7.

Para variavel que se comporta como modelo 1 de Schwartz, aqui descrita
como P, a equacdo (4-24), extraida de Bastian-Pinto |9], mostra o valor
esperado para a variavel x que se comporta como um modelo OU, de maneira
semelhante ao que foi descrito na secdo 4.4.2, nas equacdes 4-15 e 4-16. E
importante enfatizar que E[zo] deve ser definido como In(F,), com Fy sendo o

preco inicial na trelica.

2 2
E[xt] = E[ﬂft_l]e_nﬁt + [lnﬁ - g—n:| (1 _ e—nAt) + U_

477(1 — e AN (4-24)

Mais adiante serda mostrado como E[x;] sera utilizado para compor o

valor da trelica que representa o comportamento de P.

4.5.2
Trelica de variabilidade

Os valores desta trelica sao representados por z*. O valor de cada
né binomial segue a equacao (4-25), onde u e d representam o ntmero de
movimentos de subida (up) e descida (down), respectivamente. Geralmente, é

feito x§ = 0, onde z{, é o primeiro elemento da trelica.

at, = (u—d)oVAt (4-25)

Essa equacao servird para representar variaveis do tipo OU e modelo 1

de Schwartz.

4.5.3
Trelica de probabilidade

Essa trelica armazena as probabilidades reais de subida, descritas na
equacao 4-26. Para obter esses valores é necessario ter anteriormente os valores

x;, da trelica de variabilidade.
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Prob,, = l+ n(= ) VAL
T2 VPaAt o

(4-26)

454
Construcao dos modelos finais

Uma vez descritas as partes anteriores, os modelos que de fato serao
utilizados serao a composicao dessas partes. Para variavel do tipo Ornstein-

Uhlenbeck a trelica de cenarios x,4 para a variavel x é dada pela equacao 4-27,

considerando t = u + d. Observe que x4 = Elx,] + 7.

— o pu-r o?
Tug = Elri_1]e ™ 4 |InP — — — (1 —e ) 4 —
t 20 41)

+ (u—d)oVAt (4-27)

(1 . 67277At)

A trelica de cendrios usada para representar variavel que se adequa ao
modelo 1 de Schwartz deve levar em consideracao que P = ¢e”, conforme
mostrado na secao 4.4.2. Outro ponto importante a considerar é que a avaliacao
neutra ao risco para este modelo nao pode ser feita conforme o modelo de
Cox, Ross and Rubinstein 40|, em que é feita a alteracao nos valores de
probabilidade. Em substituicao, sao utilizadas probabilidades reais e a taxa
de drift é subtraida de % conforme proposto no lema 4 de Cox, Ingersoll and
Ross |39]. As razoes e procedimentos estao bem explicados em Kulatilaka |79].

Assim, a trelica para variavel P estd descrita na equacao 4-28.

2 _ 2
Pua = exp{E[xt—ﬂe_"At/ - [lnﬁ — 3_77 _H ; ! (1 —e "8 4 Z_n<1 — Al

+ (u— d)a\/E} (4-28)

Observe que o termo % foi considerado também na equagao 4-27. Os

cenarios para as variaveis z ou P junto com os cenarios de probabilidade
definidos por Prob,; comporao o modelo final.

As demonstracoes dessas trelicas podem ser obtidas em |9].
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Figura 4.7: Framework 1, utilizando treligas binomiais.

4.6
Framework usando trelica binomial de Bastian-Pinto [10] e o MCRE

Uma vez definido o modelo para a construcao da trelica de Bastian-Pinto,
conforme a descricao da secao 4.5.4, é possivel desenvolver os calculos que
indicarao se o preco negociado para o contrato de longo prazo esta deep in the
money. Para efetuar estes calculos, este Framework de investimento utiliza a
programacao dinamica sobre a trelica criada, definindo para cada n6 o valor do
MCRE. A idéia basica por tras do Framework é estender a tradicional analise
estatica proposta pelo MCRE para uma outra mais realista, que considera as
incertezas futuras relacionadas ao preco de contrato, utilizando a trelica de
Bastian-Pinto.

O framework esta ilustrado na figura 4.7. Na parte (a) sdo mostrados
os cendrios para o preco de longo prazo. A incerteza de preco é representada
através de uma trelica binomial, com elemento genérico P,y que utiliza o
modelo de Bastian-Pinto, descrito na secao 4.5. Esta trelica foi montada
utilizando os parametros do modelo 1 de Schwartz, e a equagao 4-28. Nesta
tese a discretizacao da trelica é mensal e é assumido que o preco do contrato
¢ conhecido v anos antes do fornecimento da energia. Para cada cenério de
preco descrito na trelica o comercializador emprega o MCRE para analisar o
investimento iniciando do periodo t = u+d+1 e considerando o fluxo de lucros
por todo o ciclo de vida da carteira, ciclo este que é composto pelo tempo de
construgao das usinas mais o tempo de contrato (T¢9V). A figura 4.8 ilustra a
escala de tempo da trelica, onde as decisoes de quando investir sao tomadas, e
a escala de tempo do MCRE, onde sao avaliados os resultados fornecidos pelo
MCRE. E importante observar que a escala de tempo do MCRE é “fAutuante”

no sentido acompanhar cada periodo t. E conforme observado na secao 5.2 os
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Figura 4.8: Escalas de tempo da treliga e o MCRE.

valores para o MCRE mudam com t.

Para construir a trelica de valor de projeto, representada pela parte (b)
da figura 4.7, serd necessario associar a cada cenario de preco P,; um valor
de projeto V P#(P,), conforme mostrado a seguir. Esta trelica serd utilizada
para o calculo da opgao real americana de compra utilizando programagao

dinamica. Para construir esta trelica é utilizado o seguinte procedimento:

i) Para o tltimo periodo da trelica, faca VP (P,4) = VP,(P.), i.e. para
cada cenério de prego do contrato de longo prazo (P,4) no tltimo periodo,
o valor correspondente na trelica de valor de projeto sera dado pelo valor

corresponde usando o MCRE;

ii) Para o pentltimo periodo até o primeiro periodo, use a programagao
dindmica para construir o restante dos cenarios, descritos na figura 4.7(b),

conforme a seguinte equacao:

VP (Pog) = max{VPt(Pud); e ™ [Probyy - VPF(Pura)+

(1 — Probug) - VPF(Puai)l; 0} (4-29)

Assim, para cada cenario de preco entre o primeiro e o pentdltimo periodo,
h& dois possiveis cenérios futuros de preco para o periodo seguinte: P14 €
P,a+1- A equacao 4-29 atribui a cada cenario ud da treliga VPt# 0 maior
valor entre esperar (e7" [ Probyg- VPP (Pyi1;)+ (1= Probug)-VPF(Puan))),
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investir imediatamente (V P,(P,q)) ou abandonar o projeto, associado ao valor
zero. Este raciocinio permite construir a trelica de timing, mostrada na figura
5.7. Seguindo este raciocinio é calculado o valor da opcao real no periodo inicial
da trelica (que neste modelo é o momento onde ocorre a decisao de investimento

ou espera).
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5
Framework de Investimento Otimo e Dindmico usando
Opcoes Reais

Este capitulo apresenta o estudo de caso que promove a ligacao de
todas as partes que compoem o modelo proposto nesta tese. O framework
de investimento baseado em opcoes reais permite ao decisor a possibilidade
de saber além das informagoes oferecidas pelo MCRE, mostradas na secao
3.5 (quanto investir em cada usina, dado um orgamento fixo e valor 6timo
de contracao da carteira formada de forma a maximizar o valor dos projetos
de geragao), qual o melhor momento para investir e qual o valor adicional do
investimento na carteira quando comparado ao investimento em fontes sem
sinergia. A variavel incerta considerada no modelo de opcoes reais é o preco
do contrato de longo prazo a ser estabelecido com os consumidores, que na
pratica seriam agentes do ACL (descrito na se¢do 2.3).

Foi proposto um framework de investimento que utiliza a trelica binomial
de Bastian-Pinto (descrita na secao 4.5), conforme ilustrado na figura 5.1.
Ele é utilizado para resolver o estudo de caso descrito na secao 5.1. A secao
5.2 apresenta os resultados obtidos para o MCRE considerando os dados
apresentados no estudo de caso (modelagem estatica). A modelagem dinamica

do problema é apresentada na segao 5.3.
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Figura 5.1: Frameworks de investimento que usam a teoria de opcoes reais
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5.1
Estudo de Caso

Este estudo de caso considera um investidor (p.ex. uma empresa de gera-
¢ao ou uma comercializadora de energia) que possui R$ 100 milhdes disponiveis

para investir e precisa decidir entre trés possiveis carteiras renovaveis:

Opcao 1 - Carteira composta por uma usina eélica e uma PCH; (5-1)
Opcao 2 - Somente a usina eélica; (5-2)
Opcao 3 - Somente a PCH. (5-3)

Ambas as usinas possuem poténcia nominal de 30 MW e seus certificados
de garantia fisica sao de 11,63 MW para a eodlica e 14,03 MW para a PCH.
As usinas em questdo foram propositalmente selecionadas como uma edlica
na regiao nordeste do Brasil e a PCH, no sudeste do Brasil, de forma
a garantir a existéncia do fenomeno da complementariedade entre fontes,
conforme explicado na secao 1.1 e ilustrado na figura 1.3. O objetivo do estudo
de caso nao é somente mostrar os resultados dos frameworks, mas também
calcular o prémio associado ao investimento em fontes complementares.

Para estas usinas foi considerado um preco fixo mensal de compra da
energia para a edlica (P"™"") de R$115/MWh e para a PCH (P3"")
R$135/MW h. Pagar esses valores mensalmente equivale a substituir o investi-
mento inicial necessario para a construcao das usinas, diluindo o pagamento ao
longo de sua vida 1til, conforme descrito nas equacgoes 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 construgao das usinas (v) considerado foi de
3 anos, A = 0,5, a = 0,95. As incertezas relacionadas a geracao de energia sao
utilizadas diretamente no MCRE. Os cenarios de geracao mensais sao obtidos
utilizando modelo matemético descrito em [122| e sao dados de entrada do
MCRE.

Para modelar a incerteza relacionada aos precos dos contratos de longo
prazo optou-se por encarar esses pre¢os como um processo estocastico para o
qual foi buscada uma equacao diferencial estocastica (EDE). Os contratos pra-
ticados entre agentes do ACL sao privados. Como consequéncia, seria muito
dificil buscar informacao confidvel para gerar os parametros da EDE que per-
mitam modelar a incerteza de preco. Para contornar esta dificuldade foram
utilizados dados disponiveis no portal do Instituto de Pesquisa Econémica e
Aplicada (IPEA) referentes a tarifa média de energia elélrica para o consu-

midor industrial, ilustrados na figura 5.2. O consumidor industrial, conforme
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descrito na secao 2.3, é um dos autorizados pela legislagao a participar do ACL.
Partindo da premissa sugerida por |114], que este ambiente é vantajoso para
este consumidor, serd assumido que a maioria deles estard no ACL e que estes
dados fornecidos pelo IPEA serdo uma boa referéncia para modelar a incerteza

de precos 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 sera adotada é que os precos de energia elétrica, assim
como o de outras outras commodities, podem ser modeladas como um processo
de reversdo a média, conforme feito por [123]|128][46]|67|. Como os pregos de
energia elétrica sao sempre positivos optou-se por utilizar a EDE do modelo
1 de Schwartz [110|, que possui como uma de suas caracteristicas assumir a
varidvel estocastica como uma distribuicao Log-normal (valores positivos). Os
parametros dessa EDE podem ser obtidos conforme descrito na secao 4.4.2.
Os dados descritos na figura 5.2 devem ser trazidos a valor presente para
serem utilizados junto as equacoes de estimacao de parametros, como uma
realizacao do processo estocastico. Essa correcao pode ser feita utilizando, por
exemplo, o IGP-M que é o indice utilizado pela ANEEL para corrigir os precos
de energia elétrica. Supondo discretizagdo mensal (At = 1/12) sdo obtidos os

seguintes parametros para a EDE: 0 = 0,1293, n = 0,6112, P = 231, 63. Estes

parametros serao utilizados na secao 5.3 para alimentar o modelo binomial.

5.2
Resultados Obtidos utilizando o MCRE

O MCRE foi rodado previamente tomando valores de preco de venda de
longo prazo (Pve"d) variando de R$0/MWh a R$822/MW h (limite superior
para o prego spot) com discretizagdo de R$1/MWh. Valores intermediarios

para a funcao objetivo foram obtidos através de interpolagao. Com o célculo
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prévio dos valores de projeto, uma vez definidos os cenéarios de preco na trelica
(a) na figura 4.7, basta consultar V P;(P?"%) para cada valor de P""% entre
R$O/MWh e R$822/MW h, interpolar caso necessario, e obter o resultado
aproximado do valor de projeto.

A figura 5.3 mostra os resultados da otimizagao para a carteira composta
pela edlica e PCH para valores de K, =1 e K, = 6. Esses valores de K. foram
escolhidos para mostrar a resposta do MCRE ao aumento do estresse do modelo
endogeno. E possivel 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 edlica. Isso indica o valor da complementariedade em situacoes de
elevado estresse do preco spot. O mesmo nao acontece no caso em que K, = 1.
E importante perceber que para valores de P"*"% menores que R$133/MWh
os valores de V P,(Pv*") sao nulos e por isso nem foram colocados no grafico.
Assim, sob a visao do MCRE o negécio nao possuira valor algum para valores
baixos de Pvenda,

E importante destacar que ha diversos conjuntos de dados de geracdo
disponiveis, igual ao ntimero de meses do horizonte de investimento HNV.
Isso, conforme j& mencionado, tem como finalidade adaptar a decisao de
investimento ao inicio do fornecimento da energia, que depende do perfil de
geracdo das usinas. Assim, cada valor de ¢ ha uma valor diferente de V P;(.).
Os resultados considerados nas figuras 5.3 e 5.4 e 5.5 foram para o més de

janeiro (t = 1).
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Figura 5.3: Resultados do MCRE para K; = 1 e K, = 6 em funcao do preco do
contrato de longo prazo, PY"4. Os eixos y primarios de cada grafico representam o
valor de projeto avesso ao risco, que é o resultado da funcado objetivo do problema de
otimizagao. Os eixos y secundérios representam o resultado das varidveis de decisao
compra  nara cada usina e "4 com valores € [0, 1]. Resultados para investimento

(2
em janeiro (t = 1).

T

A figura 5.4 mostra a comparacao, em um mesmo grafico, de diversos
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valores de V P,(Pv*"4) para diferentes valores de K, considerando a carteira
composta pela edlica e pela PCH. Como é de se esperar, o aumento do valor
de K, ocasiona a reducgao de V P,(P""%) para um mesmo valor de Pvenda,
uma vez que ao aumentar o valor de K, reduz-se a parcela de liquidacao das

diferengas, €2, (.), no mercado spot de maneira progressiva.

700

— K. =1
600 t

- K, =

500

400

300

VP, (PVe"4%) (MM R$)

200

100

100 200 300 400 500 600 700 800
pvenda (R§/MWh)

Figura 5.4: Comparacdo entre diversos valores V P;(PY") para diversos valores
distintos de K. Todos esses valores sdo para a carteira composta pela PCH e a
edlica mencionadas com investimento em janeiro (¢ = 1).

Para calcular os valores de V P,(Pv*"4) para cada fonte renovével (s6
eolica e s6 PCH) separadamente, também foi utilizado o MCRE. Os resultados
obtidos foram semelhantes aos mostrados anteriormente. A figura 5.5 compara
os valores de projeto da carteira composta pela edlica com a PCH, com as
duas fontes isoladamente. Um resultado importante ilustrado nesta figura é
que o aumento da exposi¢ao ao PLD (aumento do valor de K) faz com que
seja aumentado o valor da carteira com relacao ao investimento nas fontes
isoladas.

Com estes valores de V P,(Pv"4%) ¢ possivel obter os resultados desejados

com o framework.

5.3
Aplicacido do Framework ao Estudo de Caso

No exemplo ilustrado na figura 4.7 esta sendo estudada a possibilidade
de negociar, em janeiro, um contrato de longo prazo (20 anos) para vender
a energia oriunda das usinas renovaveis consideradas (carteira composta pela
eolica e a PCH juntas), a um prego fixo de R$160/M W h, representado no

n6 inicial da trelica (FPy). Uma vez que se conhece o comportamento dos
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Figura 5.5: Comparagao entre resultados do MCRE para a carteira de eolica com
PCH e cada uma das fontes separadamente.

precos negociados na industria, mostrado pelos dados do IPEA (figura 5.2),
é possivel extrair o comportamento estocastico desses dados (parametros do
modelo 1 de Schwartz |[110]) e a partir dai construir os cenérios binomiais de
preco utilizando o modelo de Bastian-Pinto (figura 4.7(a)). Foi considerado
HINV = {1,...,24}. Para contratos com este preco & possivel obter um valor
positivo para a opcio de espera (V P/ (Py)), indicado na figura 4.7(b). Isso
indica que ha valor em um contrato com este preco.

A figura 5.6 mostra os valores do Framework para precos do contrato
de longo prazo (Py) variando entre R$ 0/MWh e R$ 280/MWh. O valor da
opcao (VP(.)) que considera as decises dinamicas de investir imediatamente,
esperar ou abandonar o investimento é comparado com o valor do MCRE (em
linhas pontilhadas), que leva em consideragdo somente a decisdo estatica i.e.
investir imediatamente ou abandonar o projeto (caso o preco a ser negociado
seja tao baixo que nao vale a pena o investimento). Olhando para o modelo
estatico é possivel perceber que o investimento nao sera lucrativo para valores
de preco inferiores a R$ 145/MWh. Entretanto, analisando sob a optica
do Framework é possivel perceber que o projeto nao estd maduro para o
investimento com este preco. A abordagem dinamica proposta pelo Framework
sugere que o projeto deve ser considerado para investimento futuro caso o preco
de contrato de longo prazo (Py) esteja entre R$ 31/ MWh e R$ 227/MWh.

Embora para pregos contrato entre R$ 145/MWh e R$ 227/MWh o
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Figura 5.6: Valores para Framework em funcao do preco do contrato de longo-prazo,
calculado no vértice da treliga, ou seja, no periodo inicial. Valores para a carteira
descrita na item 5-1 e K = 2.

investimento imediato nao possa ser considerado “economicamente errado” o
modelo proposto sugere que existe a perspectiva de conseguir precos melhores
no futuro e que investir agora nao é uma decisao 6tima. No primeiro periodo,
quando o prego de contrato ¢ conhecido e vale R$ 160/MWh, o valor da opgao
(MM R$ 25,74), segundo termo da equagao (4-29), é 3,12 vezes o valor do
investimento imediato (MM R$ 8,23), primeiro termo da equagao (4-29).

Olhando a figura 5.6 é possivel identificar o valor de gatilho (ou walor
critico, conforme [50|), ou seja o preco de contrato para o qual comercializador
torna-se indiferente entre esperar ou investir imediatamente. Assim, é possivel
definir nesta figura trés regides distintas para as quais sao associadas, em
funcao do preco do contrato de longo prazo, as decisoes dinamicas de investir
imediatamente, esperar ou abandonar o investimento. Analisando o formato da
curva obtida para V P{ (Py) na figura 5.6 é possivel afirmar que os resultados
obtidos se parecem com os valores de opcao real para modelos de reversao a
média apresentados em |50 (pg 165).

5.3.1
Determinaciao do Melhor Momento para Investir

A Trelica de Timing de investimento ¢ um diagrama que serve para
mostrar ao decisor se as condigoes atuais sao adequadas para o investimento
imediato. Neste caso, se o preco considerado é adequado. Conforme ja menci-
onado, a trelica binomial construida representa possiveis trajetorias para onde
o0s precos poderao “caminhar” no futuro, dado que se conhece o comportamento
estocéstico desses precos. Uma vez que, através da programagao dinamica, é

definido em cada no da trelica se é mais valioso investir imediatamente, esperar
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Figura 5.7: Trelica de timing de investimento. Os circulos cheios indicam cenéarios
de preco em que ja é valoroso o tnvestimento imediato, os circulos vazios indicam
cendrios em que é preferivel esperar o periodo seguinte a investir e as cruzes indicam
cenarios onde se recomenda o abandono do investimento.

ou abandonar o investimento, serd possivel associar cada uma dessas decisoes
aos cenarios de prego considerados na trelica da figura 4.7(a). O resultado esta
ilustrado na figura 5.7.

E importante entender a informacdo fornecida por este diagrama. Aqui
nao esta dito explicitamente quando investir, mas se para o preco considerado
o contrato deve ser estabelecido agora ou se é mais valioso investir depois.
Para tomar esta decisao no tempo presente sé é preciso olhar para o vértice da
trelica no periodo inicial. Entretanto, ter a decisao associada aos outros nos da
ao decisor a nocao sobre qual o caminho que os precos devem seguir para que
seja valioso investir no futuro. Se fosse possivel aumentar a discretizacao da
trelica, que neste caso estao mostrados 24 periodos mensais, é possivel construir
a fronteira de exercicio antecipado, conhecida na teoria de opgoes reais [50], e
que representa o preco de indiferenca entre investir imediatamente e esperar.

Agregando esta informagao ao restante do exemplo chega-se a conclusao
que contratos de R$160/MW h possuem algum valor (VPt#(POO) > 0), porém,
ha a expectativa de conseguir no mercado precos maiores no futuro. Por isso,

sugere-se que o decisor espere para investir depois.

5.3.2
Calculo do Prémio da Opcao de Investir em Fontes Complementares

Uma vez definido como funciona o Framework, ele serd 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 variavel p para representar
uma das usinas do estudo de caso (itens 5-2 ou 5-3) o prémio da op¢ao (P,), no
periodo inicial da trelica (n6 Py), sera calculado como mostrado na equagao
0-4.

P,(Poo) = Va#(A)(Poo) - VPt#(g)(PUO) (5-4)

Na tabela 5.1, sao reportados os valores de P,(R$160/MW h) e os valores

de opcao para a carteira e para cada uma das fontes isoladamente.

Tabela 5.1: Prémio para investimento em projetos complementares, em MM
RS, para Pyy = 160R$/ MW h.

PCH | Usina edlica | Carteira
Valor da Opcao | 18.36 22.87 25.74
P,(.) 7.37 2.87 —

Na primeira linha da tabela 5.1 o valor da opcao ¢é fornecido considerando
diferentes oportunidades de investimento. Os resultados corroboram as praticas
atuais da industria brasileira de energia mostrando um prémio alto para
comercializadores de energia oriunda de PCHs que adquiram participacao em
projetos edlicos. Isso acontece especialmente com as PCHs no sudeste do Brasil
devido a correlacao negativa entre preco spot e seu perfil de geragao. Da mesma
forma, o prémio da complementariedade do ponto de vista da usina edlica
também revela um incentivo econémico para que os investidores considerem

ambos os tipos de fontes de geracao em seus investimentos.
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Figura 5.8: Valores do prémio da opg¢ao de investimento em fontes complementares
(em azul pontilhado, com escala no eixo secundario).
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A figura 5.8 ilustra os valores do prémio da opc¢ao de investimento em
fontes complementares, conforme proposto na equagao (5-4), em funcao de
diferentes valores para o preco do contrato de longo prazo.

A figura 5.9 mostra a influéncia que o aumento do valor de K, possui
no valor do prémio da opcao de investimento em fontes complementares.
Esse aumento no valor do prémio se deve ao fato do aumento de K, estar
relacionado, como j& comentado, ao aumento do estresse (nimero de picos)
nos valores de PLD. Com mais estresse de PLD é reduzido o valor do projeto,
V P,(Pve"a)  conforme mostrado na figura 5.4. Entretanto, conforme sugerido
na figura 5.5, € aumentado o valor relativo entre os resultados do Framework

para cada uma das fontes, especialmente para a eélica, com o aumento de K.
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Figura 5.9: Prémio da opcao de investimento em fontes complementares para

\ 2

diferentes valores de K. O gréfico (a) mostra os prémios em relagao a eolica e o
grafico (b) mostra os prémios em relacdo a PCH.

5.3.3
Analise de Sensibilidade

Os baixos valores de ¢ e o questionamento sobre as formas mais adequa-
das de modelar a incerteza dos pregos dos contratos de longo prazo, abrem
espaco para uma analise de sensibilidade sobre os parametros do processo de
reversao a média.

A analise de sensibilidade para ¢ e P revela resultados interessantes. A
figura 5.10 descreve o efeito que o aumento dos valores de A e o terao nos
valores criticos para investimento imediato. O aumento no valor de ¢ contribui
para adiar o investimento porque quanto maior o desvio-padrao, maior serao
os valores do framework (opc¢do de adiamento do investimento). Assim, uma
vez que essa opcao de espera se torna mais valiosa, serao necessarios maiores
valores criticos para justificar o investimento imediato. Entretanto, o aumento
do valor de A (para o mesmo o) nao contribui para mudangas substanciais nos

valores criticos, para um dado desvio-padrao.
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A figura 5.11 é uma superposicao de varias curvas de valores do framework
semelhante a apresentada na figura 5.6. As curvas solidas em preto representam
valores do framework para A = 0.00, porém, com diferentes valores de P (150 e
250 R$/MWh), em funcdo de Pyo. De maneira semelhante, as curvas em cinza
representam oas valores do framework para A = 0.99. Os resultados revelam

que o aumento nos valores de P contribuem para adiar o investimento.

300 -
————— 4
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290.22 :
280 - 287.86
—n
+
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Figura 5.10: Valores criticos (eixo y) para diferentes valores de o e A (eixo x),
considerando K, = 2.
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Figura 5.11: Valores do Framework para diferentes valores de P (150 e 250) e A
(0,00 e 0,99), considerando K, = 2.
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6
Conclusao

Este trabalho propoe um framework que utiliza a teoria de opgoes para
fornecer a politica 6tima, dinamica e avessa ao risco de investimento para
carteiras renovaveis de energia, que operam no mercado brasileiro. O modelo
apresentado parte de premissas com relacao aos tipos de contratos bilaterais
de longo prazo estabelecidos entre as partes, mostrados na secao 2.4, com
impacto direto nas equacoes o compoem. As metodologias propostas nesta tese
sao extensao de outros trabalhos |58|[57||120]. Entretanto, aqui foram inseridos
recursos que permitem analisar a decisao de investimento dinamicamente no
tempo e considerando, simultaneamente, trés classes de incerteza: o preco spot,
o prego do contrato de longo-prazo e o perfil de geracao das usinas. Outro
resultado importante mostrado é a quantificacao do prémio para investimento
em projetos complementares usando o arcabouco proposto.

O framework fornece informacoes importantes para apoiar a decisao de
investimento em energia renovavel: quanto investir em cada usina, quanto
se deve comprometer da garantia fisica 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
pratica nao esta sendo oferecido o melhor “momento”, mas o preco de referéncia
para os contratos de longo prazo onde, a partir dele, o comercializador pode
investir imediatamente. Assim, este “momento” de investir estara associado ao
momento em que se atinge este preco de referéncia.

A complementariedade entre fontes renovaveis é um fenémeno natural
que foi explorado nesse trabalho. Foi demonstrado que ao construir uma
carteira com fontes dessa natureza é possivel aumentar a competitividade da
comercializadora de energia, possibilitando aumentar os lucros da empresa ou
reduzir os precos para venda no mercado consumidor, quando comparados aos
das mesmas fontes sem sinergia. A consequéncia desse resultado é encontrar
nas carteiras de energia um modelo de negbcio que incentiva a penetragao
das fontes renovaveis no mercado brasileiro, especialmente se for possivel um

arranjo com complementariedade.
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O framework proposto pode ser prontamente utilizado para alavancar o
investimento em geracao de energia, oriunda de empreendimentos planejados
para operar no Ambiente de Contratacao Livre do Brasil. Da mesma forma
acredita-se ser possivel utilizd-los em qualquer outro mercado de energia que
permita a contratacao bilateral livre. Entretanto, o MCRE precisaria ser adap-
tado para satisfazer as condi¢oes do mercado onde o modelo seria utilizado.
Adicionalmente, este framework, proprio para tratar com o investimento em
carteiras de energia, demonstra o valor dos projetos complementares em geral.
Por isso, sugere-se que instituicoes regulatorias do governo criem mecanismos
para permitir que carteiras de energia participem dos leiloes de menor preco,
mesmo no Ambiente de Contratacao Regulada e nao somente projetos de uma
unica fonte. Dessa maneira, seria possivel estimular as geradoras a investir em
energia renovavel com menos riscos e fornecer ao consumidor final 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
Aplicacdo do Framework a Carteiras Ndo Renovaveis

E possivel desenvolver modelos semelhantes ao MCRE que se apliquem
a contratacao de carteiras que incluam termelétricas, além de outras fontes de
energia. Com isso, é possivel obter novos resultados e novas formas proteger
a carteira das flutuagoes do preco spot. Poder agregar o cardter dindmico do
framework a um modelo de contratacao com essas caracteristicas trard nova

contribuicao para o planejamento do investimento em novas fontes de geracao.

6.1.2
Formalizacdao da Trelica Binomial de Bastian-Pinto

Ao estudar a trelica binomial nao-censurada de Bastian-Pinto, para
variaveis estocasticas que se comportam como movimentos de reversao a
média, foi possivel perceber a necessidade de formalizar os resultados por
ela fornecidos. Essa formalizagao, utilizando o linguagem da teoria de opcoes,
abre espaco para publicar este modelo em peridédico da area financeira, o que
ainda nao ocorreu. Além disso, falta comparar os resultados fornecidos por esse

método com outros ja conhecidos na literatura da area.
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6.1.3
Aprofundar o Conhecimento sobre a Complementariedade Renovavel no
Brasil

Esta tese mostrou o valor que uma carteira complementar agrega, quando
comparado as 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 geracao renovavel,
de forma a poder lancar mao deste fenémeno. Assim, a proposta é realizar o
levantamento do perfil sazonal de producdo de diversas fontes (eolica, solar,
biomassa, PCH) em diversos pontos do territorio, de maneira a identificar
de maneira cruzada, o local onde construir empreendimentos que possam
complementar o perfil sazonal um dos outros. Com isso, estariam sendo
explorados perfis complementares que hoje nao sao conhecidos tendo como
consequéncia o estimulo ainda maior a penetracao da energia renovéavel de

outras fontes, no pais.
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Nomenclatura
A. Funcoes

VP(-) Valor de projeto avesso ao risco para o periodo t.

VPF(-) Valor do Framework (opcio) avesso ao risco, para o periodo t.

Q1) Receita liquida para o pior caso, devido a liquidagao de energia no
mercado spot no ano 7 e cenario s.

x Funcao (do tempo) logaritmo do prego no processo estocéstico de
Ornstein-Uhlenbeck.

dz Processo estocastico de Wiener padrao

B. Conjuntos e indices

HINV

Conjunto de meses no qual o investimento é permitido e para o qual
existem cenarios da treliga de precos disponiveis (pertence a escala de
tempo da trelica). Indice ¢ é usado para representar os meses.

Conjunto de meses dentro do ano 7 (pertence a escala de tempo do
MCRE). Indice ' é usado para representar meses na escala do MCRE.

Conjunto de cenéarios. Indice s é usado para representar os cenarios.

Conjunto de anos do conjunto de contratos (pertence a escala de tempo
do MCRE). Indice 7 é usado para representar anos.

Conjunto de anos do ciclo de vida da carteira de usinas renovaveis
(pertence a escala de tempo do MCRE). Considera o tempo de
construcdo mais o horizonte de contratos. Indice 7 é usado para
representar anos.

Conjunto de usinas.
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C.

Constantes

« Nivel de confianca do CVaR. Parametro de aversao ao risco.

B Orgamento para investimento (R$).

D Demanda do consumidor (MW).

Gy Gastos fixos da usina 7, no més ¢’ (R$).

GF; Garantia Fisica para a usina i (MWméd). E emitido um certificado pela

entidade reguladora para cada usina e representa a quantidade maxima
que cada usina ¢ pode vender através de contratos. Para usinas
renovaveis este certificado reflete a capacidade de geracao firme de
longo prazo e é baseada em um quantil pessimista da geracao historica.

Giv.s Energia produzida pela usina i, no més ¢’, e cenéario s.

hy Namero de horas do més ¢'.

J Taxa de desconto ajustada ao risco.

K, Nivel de estresse usado para a analise de pior caso do modelo robusto.

Niumero de meses no ano 7 onde o preco spot se desvia da referéncia.

Ds Probabilidade do cenério s.
P Média para a qual reverte o preco de longo prazo.
P, Representagao dos cenarios de preco (para o contrato de venda de

energia) na treliga de reversao a média. Os valores u e d representam
movimento para cima (up) e para baixo (down) na trelica,
respectivamente. Assim, u + d + 1 é o més de um determinado cenario
de preco, expresso no Framework pelo par ud.

T Taxa de desconto livre de risco.

A Peso para o C'VaR (explicado pela equacao 3-14) na funcao objetivo do
MCRE (equagao 3-22). Parametro de avessao ao risco.

ATy Componente sazonal do preco spot no modelo robusto, no més t.
At Discretizacao do tempo na escala dos Frameworks.

i Velocidade de reversao a média.

o Volatilidade (desvio-padrao) do processo estocastico.

T, T Limite superior e inferior para o preco spot, respectivamente.

v Namero de anos entre a data em que o contrato bilateral de venda de
energia é assinado e o inicio do fornecimento.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1113660/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1113660/CA

Modelo Decisério Dindmico para Incentivar as Fontes Renovéveis no Brasil 107

D. Variaveis de Decisao

pC
Ry

+ —
Ut’,s’ Ut’,s
venda

compra
7

T4 s
Hi' s
Brs
Ny s

Pt s

Lucro anual para o pior caso (pc) da parcela de liquidagao de
diferencas, Q, 4(-), para o ano 7 e um dado cenério s.

Variaveis auxiliares que ajudam a construir os cenérios de preco spot
robustos e endogenos ao modelo.

Percentual da carteira que pode ser vendido pela empresa de geracao de
energia.

Percentual de GF; que é comprado da usina i.

Valor em risco (value-at-risk, VaR) para um dado ano 7.
Variével auxiliar para o cdlculo do CVaR(RE).

Valor do preco spot para o més t’ e cendrio s.

Variavel dual associada a restricao 3-31.

Variavel dual associada a restricao 3-32.

Variével dual associada & restricao 3-33.

Variavel dual associada a restricao 3-34.
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