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Resumo 
 

Bezerra, Bernardo Vieira; Porto, Oscar (Orientador). Estratégia de Oferta 
em Leilões de Opções de Energia Elétrica. Rio de Janeiro, 2006, 119 p. 
Dissertação de Mestrado – Departamento de Engenharia Elétrica, Pontifícia 
Universidade Católica do Rio de Janeiro. 
 

Diversos países vêm utilizando leilões de contratos como mecanismos para 

induzir à expansão da oferta do sistema elétrico. Em sua grande maioria, o tipo de 

contrato licitado é um contrato financeiro do tipo “forward”. Mais recentemente, o 

uso de contratos de opção vem sendo utilizado. No caso do Brasil, os contratos de 

opção de compra de energia elétrica, também conhecidos como contratos por 

disponibilidade, vêm sendo licitados pelas distribuidoras. Nestes leilões, o 

vendedor (gerador) participante realiza ofertas simultâneas do prêmio da opção e 

de seu strike price. Dessa forma, um primeiro desafio é a comparação entre 

opções com distintos strikes e prêmios. Para um gerador termoelétrico, o desafio 

subseqüente é como realizar estratégias de ofertas nestes leilões que maximize o 

retorno do agente, que o torne competitivo e que satisfaça seu perfil de risco. O 

objetivo desta dissertação de mestrado é desenvolver uma metodologia para 

determinar a estratégia de oferta de termelétricas em leilões de venda de contratos 

de opção de compra de energia elétrica. Inicialmente, será apresentado o critério 

de comparação das opções com distintas características. Em seguida, será 

estudado o problema de determinar o binômio prêmio de risco e o preço de 

exercício que devem ser ofertados, visando maximizar a competitividade do 

projeto no leilão. Adicionalmente, serão analisadas a influência de incerteza no 

fornecimento de combustível (que introduz incerteza no custo variável de 

produção) e o perfil de aversão a risco do gerador. Exemplos e estudos de caso 

serão ilustrados para uma termelétrica bicombustível com incerteza na 

disponibilidade de gás natural. 

 

 
Palavras-chave 
 Engenharia Elétrica, Leilões de Energia Elétrica, Value at Risk, 

Otimização Estocástica, Programação Linear, Risco de contratação, Opção de 

Compra, Precificação de Opções. 
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Abstract 
 

 

Bezerra, Bernardo Vieira; Porto, Oscar (Advisor). Bidding Strategies in 
Auctions for Energy Call Options. Rio de Janeiro, 2006, 119 p. MSc. 
Dissertation – Departamento de Engenharia Elétrica, Pontifícia 
Universidade Católica do Rio de Janeiro. 
 

The use of a contract auction scheme to induce the electricity system 

expansion is been carried out worldwide. In most of the cases, the auctioned 

contract is a financial forward contract. More recently, option contracts are been 

implemented. In Brazil, energy call options, also known as “availability” 

contracts, are offered to distribution companies in an auction scheme. On these 

auctions, the seller (generator) bids both the strike price and the option premium. 

Consequently, the first challenge is how to compare call options with different 

strikes and premium. From a thermo electrical generator point of view, the second 

challenge is how to develop a bidding strategy which maximizes its revenue, 

competitiveness and taking into account the risk-averse behavior. The objective of 

this thesis is to develop a methodology for bidding strategies for a thermal plant in 

auctions for long-term electricity call options. Initially, the problem of comparing 

call options with different strikes, quantities and premium will be addressed and 

the solution adopted will be described. We then analyze the optimum bidding 

strategy, which determinates the premium and strike bids that maximizes the 

generator competitiveness, taking into account the risk aversion of the generator. 

Additionally, the cost uncertainty influence will be analyzed (which introduces 

variable cost uncertainty). Examples and case studies are presented with data from 

the Brazilian system for a dual-fuel generator with natural gas availability 

uncertainty.  

 

 

Keywords 
Electrical Engineering, Electrical power auctions, Value at Risk, 

Stochastic Optimization, Linear Programming, Contract Risks, Call Options. 
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