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2 FORMACAO DE PRECOS NO MERCADO DE CURTO
PRAZO

Este capitulo discute como € calculado o despacho econdmico em sistemas
centralizados e como se calcula o preco da energia no curto prazo (“spot”). Serd
discutida também a volatilidade do preco spof nos mercados hidrotérmicos — caso
do Brasil, o que resulta em uma receita incerta para o gerador termelétrico que
ndo estd contratado. As informacdes aqui contidas, com algumas modificagdes,

foram extraidas da referéncia [25].

2.1 Sistemas Puramente Térmicos
2.1.1 Despacho Econémico

Nos paises onde se adota o despacho centralizado, caso do Brasil, um
Operador Independente do Sistema determina, a cada estdgio, a producdo de
energia de cada usina geradora. O objetivo € atender a demanda de energia do
estdgio ao menor custo, o chamado despacho econdmico. Em sistemas puramente
térmicos, o despacho econdmico, em sua versdo mais simples, € formulado da

seguinte maneira:

J
z=Min } ¢ g; o 2-1)
j=1 Multiplicador

Sujeito a:

J

28=d T4 (a)
J=1
$<% ®)

onde z, ¢j, d, gj e g representam respectivamente o custo total de operacdo (valor a
minimizar, em R$); o custo varidvel de operacao de cada gerador j (em R$/MWh);

a demanda do sistema (em MWh), a producdo de energia elétrica (varidvel de
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decisdo, em MWh) e a capacidades de geracdo de cada gerador j (também em
MWh).
As restricoes (2-1) (a) e (2-1) (b) representam respectivamente o

atendimento da carga e os limites da capacidade de geracio.

2.1.2 Solucao do despacho econémico

O modelo de despacho (2-1) é um problema de programacéo linear (PL),
que neste caso simplificado pode ser resolvido por inspe¢do, acionando os
geradores em ordem crescente de custo varidvel, até que a geracdo total iguale a
demanda. No caso mais geral, onde se representa, por exemplo, a rede de
transmissao, o PL pode ser resolvido por sistemas comerciais (XPRESS, CPLEX,

OSL, etc).

2.1.3 Preco spot

O preco spot é, por defini¢do, o custo de se atender a um incremento da
demanda, ou seja, é a variacdo do custo de operagdo do sistema quando ha um
incremento de 1 MWh na demanda, dado pela derivada dz/dd do problema (2-1).
Da teoria de programacido linear, sabe-se que esta derivada € dada pela varidvel

dual, Ty, associada a restri¢do de atendimento a demanda (2-1) (a) [9].

Neste caso simplificado, o valor de 7y também pode ser obtido por inspecao.
Como um aumento da demanda seria atendido pelo aumento da geragdo do dltimo
gerador acionado na ordem econdmica de despacho, conhecido como gerador

marginal. Conclui-se, portanto, que Ty = ¢;, onde “*” identifica este ultimo

gerador.

2.1.4 Venda no mercado de curto prazo e renda liquida

Cada gerador j recebe do mercado de curto prazo, também conhecido no
Brasil como Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE), um
montante (R$) correspondente ao produto do preco spot mq (em R$/MWh) por sua

produgdo de energia no despacho econdmico, g; (em MWh). Por sua vez, a
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demanda d desembolsa no CCEE um montante (R$) dado por myd. Como a
producdo total de energia € igual & demanda e hd um tdnico pre¢o de compra e
venda de energia, conclui-se imediatamente que o balango financeiro no CCEE
sempre “fecha”, isto é, o montante pago pela demanda € igual ao recebido pelos
geradores.

Finalmente, a receita liquida de cada gerador pela venda de energia no

CCEE é dada por R; = (14 - ¢j)g;

2.1.5 Exemplo

Os conceitos acima serdo ilustrados para um parque gerador composto de
trés termelétricas, cujas caracteristicas — capacidade instalada e custo operacional

variavel — est@o especificadas na Tabela 2-1.

Nome Cap. (MWh)  Custo oper. ($/MWh)

G 10 8
Go 5 12
Gs 20 15

Tabela 2-1 — Caracteristicas das Termelétricas

O despacho de minimo custo para atender uma demanda de 20 MWh em

uma etapa de uma hora é:

Gi=10
G,= 5
G;= 5

O preco spot do sistema € $15/MWh, que corresponde ao custo

operacional da termelétrica marginal, G3. A renda liquida de cada gerador é:

RL; = (g - c1) X g1 = (15-8) x 10 =70
RL, = (15— 10) x 5 =25
RL;=(15-15)x5=0


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410258/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0410258/CA

FORMAGAO DE PREGOS NO MERCADO DE CURTO PRAZO 31

2.2 Sistemas Hidrotérmicos

2.2.1 Custos de oportunidade

N

A primeira vista, as usinas hidrelétricas seriam sempre as primeiras a
serem acionadas no despacho econémico, pois seu custo varidvel de operacgdo é
muito pequen04. Entretanto, o operador do sistema pode optar entre utilizar a d4gua
armazenada nos reservatdrios para gerar hoje, ou deixd-la armazenada para uso
futuro. Esta decisdo depende do custo de oportunidade da geracdo hidrelétrica.
Suponha, por exemplo, que o prego spot de hoje é 15 R$/MWh. Isto significa que
1 MWh de geragdo hidrelétrica hoje “deslocara” 1 MWh do gerador marginal,
economizando portanto R$ 15. Suponha, entretanto, que o preco spot previsto
para a proxima semana é maior, por exemplo, 20 R$/MWh. Neste caso, vale a
pena usar a agua no futuro, pois haverda uma economia maior. Isto significa que o
custo de oportunidade da geragdo hidrelétrica é 20 R$/MWh. Para o despacho
econdmico, este custo de oportunidade tem todas as caracteristicas de um custo
“real”: por exemplo, seria preferivel atender um aumento de demanda hoje com o

gerador marginal a 15 R$/MWh, do que acionar a hidrelétrica.

2.2.2 Arvore de decisées

O célculo do custo de oportunidade da geracdo hidrelétrica € bastante
complexo devido a incerteza das afluéncias futuras. Por exemplo, se a energia
hidrelétrica for utilizada hoje, e ocorrer uma seca amanha, pode ser necessario
usar geracdo térmica mais cara no futuro, ou até mesmo interromper O
fornecimento de energia elétrica (custo de oportunidade elevado). Se, por outro
lado, os niveis dos reservatérios se mantiverem altos pelo uso mais intenso de
geracdo térmica, e a afluéncia aumentar no futuro, os reservatdrios poderao verter,
desperdi¢ando energia (custo de oportunidade baixo). Como ilustra a Figura 2-1, é
necessario resolver uma “drvore de decisdo” e quantificar os efeitos de todas as

possiveis decisdes, escolhendo a que, em média, leva aos melhores resultados.

* O custo varidvel direto de usina hidrelétrica é, basicamente, a soma do custo varidvel de O&M da
usina, mais as taxas ambientais.
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Figura 2-1 — Processo Decisério em Sistemas Hidrotérmicos

nao usar
reservatérios [T]

2.2.3 Custos Operacionais Imediatos e Futuros

Na prética, a busca pela melhor decisdo operativa é baseada na composicdo dos

custos operacionais imediato e futuro, como ilustrado na Figura 2-2.

Custo 1 Custo Custo
Futuro Imediato

»

Armazenamento Final

Figura 2-2 — Custos ($) Imediatos e Futuros contra Armazenamento Final (Hm3)

A funcio de custo imediato — FCI — esta relacionada aos custos de geragéo
térmica no estagio . A medida que o armazenamento final aumenta, um menor
volume de dgua estard disponivel para produgdo de energia nesta etapa. Como
resultado, ha necessidade de maior geragc@o térmica para atender a demanda, e o
custo imediato sobe. Por sua vez, a funcdo de custo futuro — FCF — estd associada
as despesas esperadas de geracdo térmica da etapa 7 + 1 até o final do periodo de
planejamento. Podemos observar que a FCF diminui com o armazenamento final,

a medida que um maior volume de dgua € disponibilizado para uso futuro.
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A FCF ¢ calculada simulando-se a operacdo do sistema no futuro para
diferentes niveis de armazenamento inicial e calculando-se os custos operacionais.
O horizonte de simula¢do depende da capacidade de armazenamento do sistema.
Se a capacidade for relativamente pequena, como nos sistemas espanhol e
noruegués, o impacto de uma decisdo € diluido em varios meses. Se a capacidade
for significativa, como no sistema brasileiro, o horizonte de simulagdo pode
chegar a cinco anos.

Como visto, esta simulagdo torna-se mais complexa pela variabilidade da
vazdo afluente aos reservatérios, cujos niveis flutuam sazonalmente,
regionalmente e de ano para ano. Como conseqiiéncia, o cdlculo da FCF deve ser
feito de maneira probabilistica, isto €, utilizando um grande nimero de cendrios

hidrolégicos, como mostra a Figura 2-3.

Armaz. Max. |

B

Vertim..

Substitui
Geragao
térmica

K >
4 tempo

1 2 3

Figura 2-3 — Célculo da FCF
2.2.4 Valor da agua

O uso 6timo da dgua armazenada corresponde ao ponto que minimiza a
soma dos custos imediato e futuro. Como mostra a Figura 2.4, este também € o
ponto em que as derivadas de ICF e FCF se igualam em mddulo. Estas derivadas

sdo conhecidas como valores da dgua.
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ICF + FCF

v

Armagz. final

Figura 2-4 — Despacho Otimo.

2.2.5 Formulagcao do Despacho Hidrotérmico para uma Etapa

Apresenta-se, a seguir, a formulacdo do despacho hidrotérmico para um
determinado estigio t, supondo que foi calculada a funcdo de custo futuro (o

calculo desta FCF sera discutido mais adiante).

a) Funcio Objetivo — Como visto, o objetivo é minimizar a soma dos custos
imediato e futuro:

J
Z=Min 3 ¢j g+ Os1(Vis1) (2-2)
J=1

O custo imediato em (2-2) € dado pelos custos operacionais térmicos na
etapa 1, 2.cj g. Por sua vez, o custo futuro é representado pela fungao Oti(Vis1),
onde vy, € o vetor dos niveis de armazenamento do reservatério ao final da etapa ¢
(inicio da etapa t+1). As restricdes operacionais nesta etapa sdo discutidas a

seguir.

b) Balanco Hidrico — Como ilustrado na Figura 2-5, a equagdo de balango hidrico
relaciona o armazenamento e os volumes de entrada e saida do reservatério: o
volume final no estagio ¢ (inicio do estigio #+1) € igual ao volume inicial menos
os volumes de saida (turbinamento e vertimento) mais os volumes de entrada

(afluéncia lateral mais os volumes de saida das usinas a montante).
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v (D) = (@) - w(@) - s(0) + a(i) + X [w(m) + s(m)] (2-3)

me U(i)

parai=1,..,1

onde:

I indice das hidrelétricas (I niimero de hidrelétricas)

Ver1(@) volume armazenado na usina i ao final do estagio ¢ (varidvel de decisao)
(D) volume armazenado na usina i no inicio do estagio ¢ (valor conhecido)
a(?) afluéncia lateral que chega na usina i na etapa ¢ (valor conhecido)

uy(i) volume turbinado durante a etapa ¢ (varidvel de decisio)

s(D) volume vertido na usina i durante a etapa ¢ (varidvel de decisao)

meUu(i) conjunto de usinas imediatamente a montante da usina i

i i vazdo
a montante

¢ Afluéncia lateral

‘ i Vazao da usina

Figura 2-5 — Balanco hidrico do reservatério

¢) Limites de Armazenamento e Turbinamento
V(@) <v(@i) parai=1, ..,1 (2-4)

_ (2-5)
ud(i) < u(i) parai=1, ..,1

onde v(i) e u(i) sdo respectivamente o armazenamento maximo e a capacidade

das turbinas.
d) Limites de Geracao Térmica

Sao os mesmos do despacho térmico, vistos no inicio deste capitulo.
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8tj < g paraj=1,..,]J (2-6)

e) Atendimento a2 Demanda

1 J

2P0 u(i) + 2 g = d; 2-7)
i=1 j=1

onde p(i) é o coeficiente de producio da usina i (Mwh/hm®) (valor conhecido).

2.2.6 Solucédo do Problema e Custos Marginais

O problema (2-2)-(2-7) é em geral resolvido por um algoritmo de
programacdo linear (PL). Assim como no caso térmico, o preco spot € o
multiplicador associado a equacdo de atendimento da demanda (2.9). Por sua vez,
o valor da dgua de cada hidrelétrica é o multiplicador associado a equagdo de

balanco hidrico (2-3).
2.2.7 Exemplo

Suponha que ao sistema térmico do exemplo anterior (ver se¢do 2.1.5) foi
adicionada uma hidrelétrica, cujas caracteristicas sdo especificadas na Tabela

2-12.

cap. Coef. Prod.
(MW)  (MWh/m®)
H, 15 2

Nome

Tabela 2-2 — Caracteristicas da Hidrelétrica

Suponha também que a FCF da hidrelétrica, 0.(vit1), € dada pela expressio

linear -28vy,; + 4000, ilustrado na Figura 2-6.
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» FCF($)
4000 Inclina%éo =
-$28/m

4

>
L

0 100 Vi

Figura 2-6 — Funcao de Custo Futuro.

Como visto, a FCF informa ao operador que o custo de oportunidade futuro
de 1 m’de agua é R$ 28. Portanto, s6 vale a pena utilizar esta dgua hoje se o
beneficio imediato (reducéo de custo operativo) exceder este valor. Como este m’
pode ser utilizado para produzir px1 = 2 MWh agora, conclui-se que sé vale a
pena utilizar a hidrelétrica se as alternativas térmicas custarem mais de 28/2 = 14
R$/Mwh. Em outras palavras, a energia hidrelétrica é, por um lado, mais “cara”
que as térmicas 1 e 2, que custam respectivamente 8 e 12 R$/MWHh; e, por outro,
mais “barata” que a térmica 3, que custa 15 R$/MWh.

A ordem de acionamento dos geradores no despacho econdmico
hidrotérmico seria, portanto (T4,T2,H4,T3), € a producdo de energia resultante,

como mostrado na Tabela 2-3:

Unidade  Custo ($/MWh) Ger. (MWh)

T 8 10
To 12 5
Hy 14 5
Ta 15 0
total 20

Tabela 2-3 — Despacho Otimo — Sistema Hidrotérmico.

O prego spot do sistema, como sempre, reflete o custo da usina marginal,
que no caso € a usina hidrelétrica. Portanto, o prego spot do sistema é o custo de
oportunidade da hidrelétrica, 14 R$/Mwh. Este preco spot é usado de maneira
idéntica ao apresentado no exemplo térmico para calcular a remuneragdo dos

geradores e pagamentos da demanda no CCEE:
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RL; = (g - c1)g1 = (14 - 8) x 10 = 60
RL,=(14-10)x5=20
RLy=(14-0)x5=70
RL;= (14-15)x0=0

2.3 Calculo da Funcao de Custo Futuro

Como visto, as decisdes operativas de um sistema hidrotérmico se baseiam
no equilibrio entre o custo de oportunidade hoje e seu valor esperado futuro,
representado pela FCF, O 1(vy1). Esta funcdo € calculada através de um
procedimento recursivo chamado programagdo dindmica estocéstica (PDE)

[32][33], apresentado a seguir:

a) para cada estagio ¢ (tipicamente um més) define-se um conjunto de estados do
sistema, por exemplo, niveis de armazenamento 100%, 90% etc. at€ 0%. A
Figura 2-7 ilustra a definicdo dos estados para um reservatdrio. Supde-se

conhecido o armazenamento inicial do primeiro estagio.

estado estados do sistema:
inicial / armazenamento
~ / inicial para etapa T
T1 T

1 2

Figura 2-7 — Definicdo dos Estados do Sistema.
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b) iniciar no #ltimo estagio, T, e resolver o problema de despacho de um estagio

supondo que o armazenamento inicial corresponde ao primeiro nivel
selecionado no passo (a) - por exemplo, 100%. Dado que se estd no dltimo
estagio, supde-se que a FCF € igual a zero. Resolva o problema de despacho
para cada um dos N cendrios de vazdes para o estigio. O esquema estd

ilustrado na Figura 2-8.

problema de um estégio
cendrio de vazdes #1

problema de um estégio
cendrio de vazdes #2

problema de um estagio
cenario de vazdes #N

12 T1 T

Figura 2-8 — Célculo da Decisdo Otima por Cendrio - Ultimo Estégio

Calcular o valor esperado do custo operativo associado ao nivel 100% como a
média dos custos dos N subproblemas de um estdgio. Com isto se obtém o
primeiro ponto da FCF para o estagio T-1, i.e. or(vr). Observe que a tangente
da FCF em torno deste ponto corresponde ao valor da dgua esperado (como
mencionado no item 2.2.4, o valor da agua € obtido do multiplicador simplex

da equagdo de balango hidrico). O procedimento estd ilustrado na Figura 2-9.

custo operativo esperado

/

tangente = derivada
do custo operativo
com relagao ao armazen.

1 2 T1 T ousto

Figura 2-9 — Célculo do primeiro segmento da FCF
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d) Repetir o cdlculo do custo operativo e das tangentes da superficie de custo
futuro para cada estado de armazenamento no estigio T. O resultado final é
uma superficie linear por partes, que representa a FCF Oir(vr) para o estidgio T-

1, como mostrado na Figura 2-10.

Superficie linear por partes
para o estagio T-1

12 T4 T costo

Figura 2-10 — FCF Linear por partes para o Estagio T-1

a) Repetir o processo para todos os estados de armazenamento selecionados nos
estagios T-1, T-2 etc. como mostrado na Figura 2-11. Observe que o objetivo
agora ¢ minimizar o custo operativo imediato no estigio T-1 mais o custo
futuro esperado, dado pela func@o linear por partes calculada no passo

anterior.

Minimizar custo imediato en T-1
+ custo futuro esperado
armaz.em T

KL

1 2 Custo futuro

Figura 2-11 — Célculo do custo operativo para o estidgio T-1 e FCF para T-2.

O resultado final do esquema PDE (a)-(e) € um conjunto de FCFs { Q1 (Vir1)}
para todos os estagios ¢t = 1, ..., T. Observe que o cdlculo desta funcdo requer a
representacdo da operag¢do conjunta do sistema, com o conhecimento completo
dos estados de armazenamento de todas as usinas do sistema. Em outras palavras,
o valor da dgua de uma usina hidrelétrica é uma fun¢do ndo-separdvel do estado

das demais usinas do sistema.
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2.4 \Volatilidade de precos spot e os sinais para a expansao

Em sistemas hidrotérmicos os pre¢os spot {ma} apresentam flutuacdes, ou
volatilidade, tanto ao longo do tempo, para um mesmo cendrio s, como ao longo
dos cendrios, para um mesmo estigio .

Como exemplo de flutuagdes ao longo do tempo, a Figura 2-12 mostra o
preco “spot” no sistema SE/CO brasileiro de janeiro de 2000 a novembro de 2005
(em R$/MWh).

800

700

600 ‘ ‘

500

——
——

400

R$/MWh

300 4

200

100 \ MA/J
Vv \}

0

N

SRS IS
&

S $
& N

S S R R T T T SRS
s'v@'v*%e?gv

S S S S S S S S S S S S S
AN be* K F @'b* K @'b* AN @'b* &

Figura 2-12 — Sistema SE/CO — Custo marginal de curto prazo

Observa-se na figura que o preco “spot” do sistema estava préximo de zero
em 46 dos 71 meses observados. Também se pode notar que houve um periodo de
um ano (fev/01 a jan/02) onde os pregcos se mantiveram muito altos.

Como exemplo de flutuagdes ao longo dos cendrios, a Figura 2-13 mostra a
distribuicdo de freqii€ncia prevista do preco “spot” no sistema SE/CO brasileiro,
calculadas por um modelo de despacho hidrotérmico (em R$/MWh). Em 93% dos
cendrios os precos estdo abaixo da média. Contudo, existe 5% de probabilidade

dos precos serem maiores que 260 R$/MWh.
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Figura 2-13 — Distribui¢ao do Preco “spot” (R$/MWh)

A razdo para a volatilidade é que os sistemas hidrelétricos sdo projetados
para garantir o atendimento da carga sob circunstincias hidrolégicas adversas, que
nao ocorrem com freqii€ncia. Como resultado na maior parte do tempo formam-se
excedentes tempordrios de energia (conhecidos como “energia secunddria”), o que
implica em um preco “spot” muito baixo. Por outro lado, se houver um periodo de
seca, o preco “spot” pode subir abruptamente, chegando a alcangar o custo de
racionamento do sistema.

Devido a capacidade de armazenamento do reservatdrio, estes periodos de
baixo custo ndo apenas ocorrem com freqii€ncia, mas podem estender-se por
muito tempo, sendo intercalados por periodos de custo muito elevado em
decorréncia das secas. Com isso, o “ruido” hidroldgico dificulta a utilizacdo do

preco spot como indicador da necessidade de expansdo da oferta de energia.

2.5 Volatilidade de precos spot e investimentos

Como conseqiiéncia da volatilidade do prego spot, o investimento em
geracdo para venda no mercado spot torna-se bastante arriscado. Por exemplo,
como visto anteriormente, uma termelétrica s6 é despachada quando o preco spot
excede seu custo varidvel de operacdo. Portanto, a volatilidade de precos spot

resulta em longos periodos durante os quais a termelétrica ndo € despachada e, por
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conseguinte, longos periodos com receita nula. Entretanto, durante os periodos de
hidrologia desfavordvel, o gerador pode receber pela sua energia precos
extremamente altos.

Imagine um gerador T; com custo varidvel de 50 R$/MWh. De acordo com
Figura 2-13, este gerador teria em média uma receita liquida de cerca de 6 mil R$.
Contudo, a distribuicdo dos pregos spor € muito assimétrica, levando a
termoelétrica a ter uma probabilidade de 64% de nao ser despachada, ou seja, ter
uma receita nula. Por outro lado, em 5% dos casos a termelétrica pode ter receitas
superiores a 21 mil R$ (trés vezes maior que a média).

Do ponto de vista do investidor, esta volatilidade no fluxo de caixa causa
incertezas quanto ao retorno sobre os seus custos de capital, tornando o projeto
muito arriscado e inviabilizando operagdes de financiamento junto a bancos e
instituicdes financeiras.

No préximo capitulo serdo apresentados os mecanismos utilizados para

diminuir a volatilidade dos fluxos de caixa desses empreendimentos.
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