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1
Introducao

1.1.
Consideracdes Gerais

Nos ultimos anos, a industria de energia elétrica de diversos paises vem
sofrendo diversas transformacoes, principalmente no que diz respeito aestrutura
do mercado e regulamentacdo. O principal objetivo deste processo de

reestruturacdo é promover a eficiéncia econdmica atraves da competi¢ao.

Embora cada pais tenha adotado um modelo especifico, € possivel

identificar algumas caracteristicas comuns:

a introducéo da competicdo na geracdo e na comercializacdo é utilizada
para se alcancar uma maior eficiéncia econdmica (com reducdo de

precos e custos, melhores servicos e aperfei coamentos tecnol 6gicos);

a transmissdo € considerada um monopdlio natural, neutra, sujeita a

forte regulacéo e controle de precos;

0 segmento de distribuicdo também € tratado como um monopdlio

regulado, sujeito a controle de precos.

Antes do processo de reestruturacdo, a contratacéo de energia ndo era uma
variavel de risco para uma empresa geradora, pois a tarifa adotada na venda de

energia assegurava a cobertura dos custos de investimento das usinas.

Com a reestruturacdo, as empresas geradoras passaram a ter que competir
por contratos de venda de energia para as companhias distribuidoras e grandes
consumidores. Além disso, a energia elétrica passou a ser tratada como uma

commodity, cujo valor de mercado varia constantemente. Logo, uma geradora
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passou a enxergar a contratacdo de energia como uma variavel de risco, pois
passou a existir a possibilidade de ela ndo conseguir fechar contratos de venda de
energia, ou os contratos por ela fechados podem vir a se mostrar insatisfatorios

dependendo do valor assumido pelo preco de mercado da energia.

Vale ressaltar que com relacéo aos investimentos para construcéo de novas
usinas, estes so serdo viabilizados se 0s investidores acreditarem gue recuperaréo
0 capital investido a uma taxa de remuneragao superior aos respectivos custos de
oportunidade de capital. Obviamente, a remuneracdo do capital investido é funcdo

do sucesso da estratégia de comercializacdo de energia adotada.

Verificase entdo que com o processo de reestruturacdo da industria de
energia elétrica, tornou-se de extrema importancia o gerenciamento de riscos
associados a comercializacdo de energia. Mais especificamente, uma empresa
geradora deve constantemente avaliar sua exposicdo a0 risco associado a
estratégia de comerciaizacdo de energia por €la adotada, e sempre que constatada
um nivel de exposicdo inaceitavel, dterar a estratégia de modo a reduzir tal

€XPosi Cao.

O desenvolvimento de técnicas de gerenciamento de riscos tem origem na
&rea econdmico-financeira. Entre tais técnicas, destacam-se os modelos de
otimizacdo de portfélio, utilizados para auxiliar na determinacéo de uma carteira
de ativos financeiros que maximize o retorno do investidor, sujeito ao
atendimento a uma exposicao limite de risco, ou de forma aternativa, minimize a
EXPOSICA0 ao risco, sujeito ao atendimento a um retorno minimo requerido pelo
investidor. Ou sgja, dada uma lista de ativos candidatos, os model os de otimizagéo
de portfdlio indicam para o investidor aqueles que devem ser adquiridos, de modo

que a carteira resultante fornega a melhor relagao risco versus retorno.

1.2.
Objetivo da Tese

O foco principal desta tese € o desenvolvimento de modelos de otimizacdo

de portfélio de contratos de energia quando vistos pela 6Gtica de uma empresa
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geradora. O uso de tais modelos tem por objetivo auxiliar na determinagéo da
estratégia de comercializacdo de energia que maximize o valor esperado dos
valores presentes das remuneracfes liquidas da geradora ao longo de todo o
horizonte de estudo, dado um nivel de risco por ela aceitavel. Uma questdo
importante a ser investigada est4 relacionada a adequagdo da métrica utilizada

para medir o risco do portfdlio.

Na formulac&o do problema € importante modelar as incertezas relacionadas
aevolucdo do valor de mercado da energia e ao despacho futuro de geracéo, o que
resulta em um problema de otimizac&o estocastica de grande porte. Logo, técnicas
de decomposicdo para solucdo de problemas de programacdo estocastica

desempenham um papel importante na solugdo do problema.

Vae ressdtar que a necessidade de gerenciamento de riscos na
comercializacdo de energia é bastante recente, tendo surgido com o processo de
reestruturacdo da indistria de eletricidade. O desenvolvimento de ferramentas
especificas para tal finalidade € uma area ainda pouco explorada e de grande

relevancia no cenario mundial.

1.3.
Contextualizacdo da Tese com Relacao ao Setor Elétrico Brasileiro

No Brasil, 0o processo de reestruturacéo do setor elétrico teve inicio em
meados da década de 90. Ta processo surgiu como parte do esforco do governo
em atrair investimentos privados nacionais e estrangeiros para o setor de energia
elétrica, em virtude da falta de capacidade de o estado investir isoladamente na
expansdo do sistema segundo 0s volumes necessarios para acompanhar o
crescimento previsto do mercado de energia elétrica. Entretanto, os investimentos
privados ndo ocorreram na proporcdo esperada pelo estado, o que culminou em

um racionamento de energia em 2001/2002.

Com a mudanca de governo em 2003, iniciou-se um segundo processo de
reestruturacdo do setor elétrico brasileiro, ainda em fase de regulamentacdo. Neste

novo modelo, o0 estado passa a ser responsavel pelo plangjamento da expansdo do


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0016234-CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0016234-CA

setor, e 0s investimentos na expansdo passam a ser feitos via licitagdo utilizando-
se o critério de menor tarifa. Com relacdo acomercializacdo de energia, passam a
coexistir dois ambientes: 0 Ambiente de Contratacdo Regulada e o Ambiente de
Contratagdo Livre. As distribuidoras sdo obrigadas a comprar energia no
Ambiente de Contratacdo Regulada. Os consumidores livres e as
comerciaizadoras devem negociar a energia no Ambiente de Contratagdo Livre.
Os geradores podem comercializar energia tanto no Ambiente de Contratacdo

Regulada quando no Ambiente de Contratagéo Livre.

Os modelos para otimizacdo de portfdlio de contratos de energia propostos
nesta tese foram desenvolvidos imaginando-se que o setor elétrico funcionaria
segundo as diretrizes do primeiro processo de reestruturagcéo. Entretanto, com a
publicagcdo em 15 de margo de 2004 das Leis 10.847 e 10.848, que apresentam as
linhas gerais de funcionamento do setor segundo os moldes do processo de
reestruturacdo iniciado em 2003, ha uma indicacdo de que os modelos para
otimizacdo de portfolio propostos nesta tese poderdo ser utilizados pelos
geradores que optarem por comercializar energia no Ambiente de Contratagcéo

Livre.

1.4.
Estrutura da Tese

Esta tese foi estruturada em sete capitulos, e a seguir € apresentada uma
breve descricéo de cada um deles.

Neste capitulo foram apresentados algumas consideracdes gerais sobre o
processo de reestruturacdo da industria de energia elétrica que vem ocorrendo a
nivel mundial, o objetivo da tese, e sua contextualizacdo com relagdo ao setor

elétrico brasileiro.

No capitulo 2 sdo apresentados os principais modelos para otimizacdo de
portfélio propostos na area econdmico-financeira, asssm como também na érea de
comerciaizacdo de energia
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No capitulo 3 sdo apresentados o0s conceitos e algoritmos relacionados a
solugdo de problemas de otimizacdo estocastica via método de programacao
dindmica dual. Tal método é utilizado na solucdo de duas abordagens propostas

nesta tese para otimizagao de portfélio de contratos de energia.

No capitulo 4 sd0 apresentadas as premissas adotadas com relagdo aos
modelos de despacho de geracdo e formacgdo do preco da energia e de
comercializacdo de energia. A partir de tais premissas deduz-se uma expressao
para representar a remuneracdo liquida da geradora, a ser utilizada nas abordagens

propostas nesta tese para otimizacdo de portfdlio de contratos de energia.

No capitulo 5 sdo propostas trés abordagens para otimizacéo de portfélio de
contratos de energia quando visto pela 6tica de uma empresa geradora. A primeira
abordagem utiliza o desvio padréo dos valores presentes das remuneracoes
liquidas da geradora como medida de risco. Na segunda abordagem a medida de
risco € o minimo da distribuicdo de tais valores presentes. Na terceira abordagem
adota-se 0 CVaR como medida de risco.

No capitulo 6 sdo apresentados os resultados numéricos obtidos com a

aplicacdo das abordagens propostas no capitulo 5.

Finalmente, no capitulo 7 sdo apresentadas as conclusdes obtidas neste

trabalho, e sugestbes para desenvol vimentos futuros.
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