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RESUMO

AVALIACAO DE CRITERIOS DE RISCO NA NEGOCIACAO DE CONTRATOS
BILATERAIS DE ENERGIA EM CENTRAIS HIDRELETRICAS DE PEQUENO
PORTE - PCH

Atualmente, o crescimento econdmico e aumento de demanda energética no Brasil
tem se tornado cada vez mais evidente. Com isso, 0 setor elétrico brasileiro se deparou
com a necessidade de desenvolvimento e adequagdo & nova estrutura que se iniciou aos
meados da década de 90.

A desverticalizagdo que ocorreu com a reestruturagdo do setor evidenciou que 0S
Varios riscos existentes na negociacdo de contratos bilaterais tornaram-se elementos de
extrema importancia, pois eles afetam diretamente os agentes envolvidos, tanto
economicamente quanto fisicamente.

A presente dissertacdo tem como proposta a anélise de dois tipos de riscos
existentes na negociagdo de contratos de energia para um conjunto dado de condigdes
contratuais, uma avaliacdo do mercado de longo prazo e do nivel de energia para suprir o
contrato na visdo dos agentes vendedores de energia.

As avaliacOes foram feitas a partir de uma rotina de programagdo em ambiente
MATLAB para vérios cenérios do mercado de energia, tendo em vista a analise de risco de
a companhia geradora aceitar ou ndo as condigdes de tal contrato, ou seja, até que ponto o
contrato é vantajoso ou ndo. Estes riscos sdo financeiros devido ao fato de que o regulador
aplica altas penalidades em caso de déficit de energia disponivel para as companhias
geradoras ou insuficiéncia de cobertura contratual no caso das companhias distribuidoras.
Os mesmos sdo calculados, comparados e finalmente analisados ao longo do tempo de
contrato.

Alguns exemplos sdo apresentados para exibir como os riscos estudados interferem
na negociacdo de um contrato bilateral de energia e os resultados mostram que o0s

geradores conseguem informagdes necessarias para a negociacdo do contrato bilateral.

Palavras-Chaves: Analise de Riscos, Incerteza de Mercado, Contratos Bilaterais,
PCH.



ABSTRACT

EVALUATION OF RISK CRITERIA IN THE NEGOTIATION OF BILLATERAL
CONTRACTS FOR SMALL HYDRO POWER PLANT

Currently, economic growth and increased energy demand in Brazil has become
increasingly evident. With this, the Brazilian electric sector was faced with the need for
development and adaptation to the new structure that began in the mid-90s.

The unbundling process that occurred with the restructuring in the sector revealed
that the various risks involved in the negotiation of bilateral agreements have become
matters of extreme importance because they directly affect those involved, both
economically and physically.

This essay does an analysis of risks in the trading of energy contracts for a given set
of contractual conditions, an exposure assessment in the long term market and an
assessment of the level energy available to meet the contract signed in the view of
stockbrokers energy.

The evaluations were done from a programming routine in MATLAB to
manymarket scenarios, in view of the risk analysis of the generator or not to accept the
conditions of such agreement, or the extent to which the contract is beneficial or not .
These financial risks are due to the fact that the regulator applies high penalties in case of
shortage of energy available for generation companies or lack of contract cover in the case
of distribution companies. They are calculated and compared with the tolerance level
specified for each level of contract and finally it is a comprehensive analysis of total risk
over contract length.

Some examples are presented to show how risk affects the negotiation of a bilateral
contract of energy balance in view of the generator and shows the ease of implementation.
The results show that with this tool, the generators get the necessary information about the
negotiated conditions including a relationship between risk levels and the quantities and

contract prices.

Keywords: Risk Analysis, Market Uncertainty, Bilateral Trading, Small Hydro

Power Plant.
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1 INTRODUCAO

Atualmente no Brasil, ouve-se muito em crescimento da economia. Em
consequéncia disso, grandes consumidores de energia como o0s parques industriais, grandes
cidades urbanas, companhias de distribuicdo, demandam cada vez mais maiores
quantidades de energia. Sendo assim, observa-se uma necessidade evidente de
desenvolvimento do setor elétrico.

Este, por sua vez, vem acontecendo de forma intensiva ao longo dos ultimos anos.
Grandes usinas hidrelétricas estdo sendo construidas, novas formas de geracéo de energia
estdo sendo desenvolvidas e proximas de utilizacdo em larga escala (energia edlica, energia
térmica, energia solar, energia nuclear), novos estudos de planejamento e operagdo do
sistema elétrico tornam o setor capaz de suprir a demanda pela energia. Apds o inicio da
reestruturacdo do setor, que comegou em meados da década de 90 e caracterizou-se pela
desverticalizacdo, ou seja, a separacdo das empresas nos segmentos de geragéo,
transmiss&o, distribuicdo e comercializagdo, ficou claro que a principal mudancga foi a troca
dos monopolios com tarifas pré-determinadas com base nos custos, para a proposta
competitiva com pregos a serem determinados pelas forcas de mercado.

Atualmente, o despacho da geracdo no Brasil é centralizado, sendo que o custo
marginal é obtido a partir de modelos que visam a minimizacdo dos custos de operacéo do
sistema hidrotérmico, porém, antigamente, apenas contratos bilaterais financeiros eram
permitidos e com isso n&o afetavam o despacho do sistema (SANCHEZ, 2008).

Com o decreto n° 5.163 de 30 de julho de 2004, a comercializagcdo de energia
elétrica passou a ser mais regulada e organizada, tendo os geradores que apresentar lastro
para a venda de energia e poténcia para garantir 100 por cento de seus contratos. Caso 0
gerador ndo cumpra com 0 seu compromisso, ficara sujeito a aplicagdo de penalidades,
conforme previsto em convengdes, nas regras e nos procedimentos de comercializagao.

Neste contexto, encontram-se as Hidrelétricas de Pequeno Porte — PCH’s que, de
certa forma, fez diminuir as negociagdes no mercado de curto prazo como forma de mitigar
o poder de mercado de alguns agentes (SANCHEZ, 2008). O mercado de curto prazo,
também chamado de mercado spot, serve como um mercado de liquidacdo de diferencas
entre as quantidades contratadas e as efetivamente despachadas, a liquidacdo se da ao
Preco de Liquidacéo de Diferencas - PLD. Este preco é tratado neste trabalho como preco

spot e baseia-se no despacho “ex-ante”, ou seja, € apurado com base em informagdes
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previstas, anteriores a operagdo real do sistema, considerando-se os valores de
disponibilidades declaradas de geragdo e o consumo previsto de cada submercado. O
processo completo de célculo do prego spot consiste na utilizagdo dos modelos
computacionais NEWAVE e DECOMP, os quais produzem como resultado o custo
marginal de operacéo de cada submercado, respectivamente em horizonte de tempo mensal
e semanal.

Neste contexto, a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) verifica
para cada empreendimento de geragdo se os contratos de venda de energia negociados
podem ser fisicamente suportados pela quantidade méxima de geragdo de energia da usina
— Energia Assegurada, mais a energia oriunda de contratos de compra e descontando o
consumo préprio. Muitas vezes, essa energia € insuficiente. No caso das PCH’s, a anélise
de disponibilidade energética e Energia Assegurada é definida pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL) por meio de estudos dos dados da usina hidrelétrica, com base

em dados historicos de vazdes afluentes 8 PCH, manutencéo e desligamentos.
1.1. Motivacéo

A competitividade que compreende o fornecimento de um produto de boa
qualidade a precos cada vez mais acessiveis e 0s métodos que subsidiam a negociacdo
contratual e viabilizam este fornecimento motivaram o presente estudo. Para tornar-se
competitivo no mercado € imprescindivel para o Agente Gerador fazer a verificagdo dos
diversos riscos inerentes aos negocios no setor de energia elétrica, por afetarem
diretamente os agentes envolvidos no processo contratual.

A adequada percepgdo destes riscos, sua insercdo nos modelos de anélise de
investimentos de projetos, seu gerenciamento e absorc¢do pelo mercado séo tendéncias que
devem ser seguidas para viabilizar contratos vantajosos tanto econdmica quanto
energeticamente, de forma a garantir a confiabilidade do fornecimento de energia a pregos
competitivos.

O contrato bilateral torna-se viavel quando na negociacéo é verificada a capacidade
dos Agentes em cumprir todas as suas clausulas, como o volume de produgéo,
fornecimento, forma de execugéo, prazos, local, valores e garantias pelo descumprimento
contratual. Assim, a PCH busca conjugar sua disponibilidade e estrutura para fornecimento

com os riscos envolvidos e a variagédo do preco no mercado spot.



1.2. Justificativa

Os contratos bilaterais tem extrema importancia para 0 mercado energético, por
garantir o fornecimento de energia para a manutencdo e expansdo das atividades
dependentes desta fonte de energia.

O cenério do mercado de energia influencia a decisdo da PCH em efetivar contratos
bilaterais e as condicBes para esta transacdo, pois com ele poderé ser compreendido quais
0s riscos & adesdo do contrato, interpretando quais fatores poderiam facilitar ou dificultar a
execucéo e estimar o prego de negociagdo do contrato.

A observagdo do valor praticado nas negociagdes no mercado spot, prego no curto
prazo, atrelada a correta analise das previsdes que o cendrio fornece diminuird o risco da
PCH, possibilitando ganhos financeiros e melhor planejamento para alocacdo de seus
recursos. Portanto as condigfes futuras do mercado sdo extremamente importantes para

este Agente.

1.3. Contribuicéo

As PCH’s representam uma forma relativamente rapida e eficiente de promover a
expansdo da oferta de energia elétrica, visando suprir a crescente demanda observada no
mercado brasileiro. Considerando sua importancia, o trabalho contribui para melhorar o
entendimento deste mercado e colaborar com as anélises dos critérios dos riscos inerentes
as negociacOes de contratos bilaterais, isto reunido com o conhecimento do intervalo de

precos praticados garantindo maior eficiéncia produtiva e financeira as PCH’s.

1.4. Definigdes e Referéncias Teoricas

O modelo vigente do setor elétrico prevé que a comercializagdo de energia elétrica
pode ser realizada em dois ambientes de mercado: Ambiente de Contratacdo Regulada
(ACR) e Ambiente de Contratacdo Livre (ACL).

BERGER (2010) expde a diferenga entre estes ambientes. A contratacdo no ACR é
formalizada por meio de contratos bilaterais regulados, denominados Contratos de
Comercializagdo de Energia Elétrica no Ambiente Regulado (CCEAR), celebrados entre

agentes vendedores (agente de geragdo, agente de comercializagdo ou agente de



importacdo, que seja habilitado em documento especifico para este fim) e distribuidores
que participam dos leildes de compra e venda de energia elétrica. J& no ACL ha a livre
negociacdo entre os agentes geradores, comercializadores, consumidores livres/especiais,
importadores e exportadores de energia, sendo os acordos de compra e venda de energia
pactuados via Contratos de Comercializacdo de Energia Elétrica no Ambiente Livre
(CCEAL), que sdo contratos de compra e venda de energia negociados livremente entre
duas partes e firmados entre 0s agentes, sem a participacdo da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL) ou da Camara de Comercializacéo de Energia Elétrica (CCEE).

Os agentes de geracdo, sejam concessionarios de servico publico de geracéo,
produtores independentes de energia ou autoprodutores, assim como os comercializadores,
podem vender energia elétrica nos dois ambientes, mantendo o cardter competitivo da

geracao.

1.4.1. Tipos de Contratos Bilaterais

No atual modelo do setor elétrico, a energia é comercializada predominantemente
por contratos de compra e venda como mencionado anteriormente. Todos estes contratos
celebrados entre agentes no &mbito do Sistema Interligado Nacional devem ser registrados
no CCEE. Esses registros incluem apenas as partes envolvidas, 0s montantes de energia e o
periodo de vigéncia. Os precos ndo sdo registrados no CCEE, sendo utilizados
especificamente pelas partes envolvidas em suas liquidagdes.

A CCEE contabiliza as diferengas entre o que foi produzido ou consumido e o que
foi contratado. As diferengas positivas ou negativas sdo liquidadas no Mercado de Curto
Prazo e valorado ao prego de liquidacgéo de diferencas (PLD), determinado semanalmente
para cada patamar de carga e para cada submercado, tendo como base o custo marginal de
operacdo do sistema. Nesse contexto, sabe-se que o PLD caracteriza-se pela alta
volatilidade e oscilagdes de valores, sendo assim outros tipos de contratos bilaterais
passaram a ser mais valorizados. Estes possuem caracteristicas mais seguras e por isso
garantem maior confiabilidade, menor risco, de sofrerem com prejuizos. Podem ser

classificados como:

e CONTRATOS FORWARD: nestes contratos os participantes negociam um prego

fixo no longo prazo independentemente do preco spot. Para isso, é necessario



especificar a quantidade, a qualidade, a data de entrega ou o periodo do contrato (data
de inicio e fim do fornecimento periddico), a data de pagamento apds a entrega dos
bens, as penalizagdes em caso de descumprimento de contrato e 0 prego a Ser pago pelo
bem. Assim sendo, estes contratos garantem uma receita fixa para as PCH’s e uma
garantia de fornecimento para os agentes compradores, mesmo quando 0 prego spot for

favorével para uma parte, mas desfavoravel para outra parte.

CONTRATOS FUTUROS: este contrato surgiu como uma forma de gerenciamento
dos contratos forward & exposicdo aos pregos spot. Nele os agentes podem negociar 0s
proprios contratos forward, fato que compreende a acdo de especuladores que sem
uma estrutura fisica para tal, compram e vendem contratos quando veem que havera
uma possibilidade de lucrar com a diminui¢do ou aumento dos precos no futuro. Este

tipo de comercializagdo néo existe no Brasil.

CONTRATOS POR OPCAO: gquando os participantes desejam ter certa margem de
flexibilidade na entrega dos bens objeto do contrato, optam pelos contratos por opgao
que consistem em comercializarem uma certa quantidade do bem a um prego de
exercicio, porém se o preco spot for desfavoravel ao prego de exercicio, o participante
podera tomar a decisdo de ndo prosseguir com o contrato. Este é dividido em duas
modalidades: contrato por opc¢édo de compra (Call Option) e contrato por opgéo de
venda (Put Option).

CONTRATOS ITAIPU: com o inicio da reforma do setor elétrico no Brasil,
houveram mudangas radicais que levaram ao estabelecimento de regras especificas
com o proposito de proteger os investimentos existentes no momento em que a
reforma aconteceu. O caso mais particular foi o da usina hidrelétrica de Itaipu que por
ser um empreendimento Binacional entre Brasil e Paraguai, precisava manter as regras
especificas que a protegeriam contra a chegada da concorréncia na geragdo. A lei n°
5.899 de 1973, art. 3° determinou que a totalidade da producéo da usina de Itaipu
brasileira e inclusive boa parte da producgdo paraguaia fossem usadas pelas empresas
concessionarias nas cotas determinadas pelo Governo. Esta lei dava a Eletrobras a
responsabilidade da comercializacdo de toda a energia da usina e fazia com que Furnas
e a Eletrosul assinassem contratos com Itaipu. Os contratos compulsorios das

empresas distribuidoras com a Eletrobras e suas empresas associadas sobre a energia



da usina de Itaipu ficaram conhecidas como Contratos Itaipu e as quantidades

contratuais foram chamadas de cotas-parte de Itaipu.

CONTRATOS PROINFA: em 2001, quando o Brasil passou por um racionamento
de energia ocasionado pela preocupacdo de escassez energética, 0 governo criou o
Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia — PROINFA, homologado
através da lei n°® 10.438/2002. Este programa procurava aumentar a participacdo de
fontes de energia edlica, biomassa e pequenas centrais hidrelétricas no Sistema
Interligado Nacional (SIN). Os contratos PROINFA s&o contratos bilaterais que as
empresas distribuidoras devem assinar com a Eletrobras, que foi instituida como a
responsavel pela comercializagdo da energia destes produtores devidamente
cadastrados no programa através da CCEE. As quantidades de energia, precos e tarifas
dos contratos PROINFA, estdo reguladas através da Resolugdo ANEEL 127/2004.

Todos estes contratos funcionam da mesma maneira que os contratos forward.

CONTRATOS INICIAIS: foram contratos assinados no periodo em que aconteceu a
reforma do setor elétrico brasileiro para garantir a transicdo do modelo de mercado
regulado para o competitivo. Tinham como objetivo fazer com que as empresas
eficientes assinassem contratos com pre¢os mais baixos que outras menos eficientes e
que cobravam precos mais altos. Todos os compradores de energia foram obrigados a
aceitar o mesmo conjunto de contratos de prego alto e prego baixo. Tal procedimento
tornou 0 novo custo médio da aquisicdo de energia similar ao custo anterior a tais
contratos, garantindo a receita dos agentes existentes durante a transigdo. Por esse
mecanismo, os fornecedores de baixo custo ndo tiveram que racionar a demanda
através de aumento de precos e os fornecedores de preco alto ndo foram
imediatamente forcados a assumir o papel de produtor sobressalente, com todas as
consequéncias econdmicas resultantes. Cada contrato faz referéncia a um volume
especificado de energia assegurada e a soma dos volumes negociados nos contratos
deverd refletia o nivel de energia firme do sistema. Todos os contratos de suprimento
de energia elétrica existentes entre geradores e distribuidoras foram substituidos pelos
Contratos Iniciais e esses novos acordos de compra de energia foram validos para o
periodo 1999/2006, reduzindo-se o montante contratado em 25% por ano a partir de
2003 até a sua extingdo no ano de 2006, (SANCHEZ, 2008).



1.4.2. Sistema de comercializacédo de energia elétrica

A convengdo de comercializagdo definiu trés categorias para 0s Agentes da Camara

de Comercializacdo de Energia Elétrica - CCEE, que sdo Geracdo, Distribuicdo e

Comercializagdo. A CCEE (2011) assim os define:

GERACAO: Possui caracteristicas competitivas, sendo composta pelos Agentes
Geradores, Produtores Independentes e Auto-Produtores que possuem livre acesso aos
sistemas de transmissdo e distribuicdo de energia. A negocia¢do podera ocorrer tanto
no ACR (Ambiente de Comercializacdo Regulada) como no ACL (Ambiente de
Comercializagéo Livre). Poderdo ser classificados como:

1) Concessionérios de Servi¢o Publico de Geragdo: Agente titular de Servigo Publico
Federal delegado pelo Poder Concedente mediante licitagdo & pessoa juridica ou
consorcio de Empresas para exploracdo e prestacdo de servigos publicos de energia
elétrica, nos termos da Lei 8.987, de 13 de fevereiro de 1995.

2) Produtores Independentes de Energia Elétrica: Sdo Agentes individuais ou
reunidos em consércio que recebem concessdo, permissdo ou autorizacdo do Poder
Concedente para produzir energia elétrica destinada a comercializacdo por sua conta e
risco.

3) Auto-Produtores: Sdo Agentes com concessdo, permissdo ou autorizagdo para
produzir energia elétrica destinada a seu uso exclusivo, podendo comercializar eventual

excedente de energia, desde que autorizado pela ANEEL.

DISTRIBUICAO: A atividade de distribuigio é orientada para o servico de rede e de
venda de energia aos consumidores (Consumidores Cativos) com tarifa e condi¢bes de
fornecimento reguladas pela ANEEL. Com o novo modelo do sistema elétrico, os
distribuidores tém participacdo obrigatoria no ACR, celebrando contratos de energia

com precos resultantes de leildes.

COMERCIALIZACAO: Categoria dos Agentes Importadores que possuem
autorizacdo para realizar importacBes de energia elétrica para abastecer o mercado
nacional. Exportadores com autorizacdo para exportacdo de energia elétrica para

abastecer os paises vizinhos; Comercializadores que compram energia no ACL através



de contratos bilaterais e que podem vender energia aos consumidores livres, no ACL,
ou aos distribuidores através dos leildes do ACR; e os Consumidores Livres que podem
escolher seu fornecedor de energia elétrica (geradores e comercializadores) por meio

de livre negociagéo, atendendo aos requisitos da legislagéo vigente.

1.4.3. Agente Gerador - PCH

Dentre os Agentes Geradores, temos as Pequenas Centrais Hidrelétricas — PCH’s
que sdo definidas como usinas hidrelétricas de pequeno porte. Segundo a Resolucéo n° 394
de 04/12/98 (1998) a capacidade instalada de uma PCH é superior a 1 MW e inferior a
30MW e &rea do reservatorio inferior a3 Kmz.

Como ndo existem muitos empreendimentos e o investimento inicial é alto,
houveram mudancas na legislagdo com objetivo de estimular as PCH’s. As principais
foram isencdo da necessidade de licitacdo, garantia de livre acesso ao sistema de
transmisséo e descontos na tarifa de transmissdo e distribuicdo. As PCH’s recebem
incentivos da ANEEL e do Ministério de Minas e Energia por representarem uma forma de
diversificar as atuais fontes de energia, diminuindo a dependéncia nacional de grandes
usinas geradoras de energia.

As PCH’s normalmente séo classificadas como tendo reservatorio a fio d’agua.
Com isso o reservatorio ndo permite a regularizacdo do fluxo d"agua. Assim podem ocorrer
ociosidades quando hé estiagem (periodo de seca) tornando a vazdo disponivel menor que
a capacidade das turbinas. Em outras situagdes, as vazdes sdo maiores que a capacidade de
engolimento das maquinas, levando & passagem da agua pelo vertedouro.

O custo da energia elétrica por kWh produzida pelas PCH’s é
maior que o de uma usina hidrelétrica de grande porte, onde o
reservatorio pode ser operado de forma a diminuir a ociosidade ou
os desperdicios de agua. Entretanto, sdo instalagbes que resultam
em menores impactos ambientais e se prestam a geracdo
descentralizada (JANNUZZI, 2008, pag. 4 e 5)

Com isso, observa-se que a geracdo de energia (g) da PCH é considerada uma
varigvel aleatdria, pois depende de varios fatores que interferem na sua definicdo. Mesmo
com dados histéricos como base para uma previsdo dos valores de g, as caracteristicas
climéticas e temporais sdo extremamente dificeis de se prever e podem ocasionar erros de

planejamento na negociacgdo do contrato.



1.5. Descrigdo da estrutura da tese

O trabalho est4 focado no grupo de Agentes Geradores proprietarios de PCH ou
UHE de pequeno porte despachada centralizadamente ou ndo que comercializam energia
no ACL, na maioria classificados como Concessionarios de Servicos Publico de Geragédo e
Produtores Independentes de Energia (PIE).

No capitulo 1, foi feito uma breve introdugdo ao panorama de negociacdo de
contratos bilaterais de energia justificando a importancia de se ter uma ferramenta
computacional para auxiliar o agente vendedor tomar decisbes precisas quanto a
viabilidade de se negociar um bom contrato e qual o tamanho desse contrato.

O capitulo 2 apresenta a modelagem dos pardmetros da PCH para o processo de
célculo e estimagdo dos riscos de negociacdo de contratos bilaterais, além da defini¢do dos
riscos utilizados na abordagem deste trabalho.

O capitulo 3 apresenta a metodologia de como foi desenvolvido a ferramenta
computacional utilizada neste trabalho, tendo como software principal o MATLAB 2007.

O capitulo 4 mostra o estudo de trés casos de precos de negociagdo em que a PCH
podera negociar o contrato bilateral e suas diferengas quanto a analise de risco. De acordo
com o resultado que a ferramenta desenvolvida proporcionara, a PCH podera decidir qual o
tamanho do contrato negociado que gerard o menor risco, caso as condigdes contratuais as
quais ela esta submetida sejam rentaveis para a negociacéo do contrato.

No capitulo 5 situam-se as conclusfes a respeito das avaliagdes e no capitulo 6 as

referéncias bibliograficas utilizadas neste trabalho.

2 MODELO

Participantes dos mercados de eletricidade misto, em especial as PCH’s, podem
negociar por meio de contratos bilaterais forward e contratos no mercado spot para
liquidacdo da energia excedente. Ao contrario do preco spot, compromissos bilaterais
oferecem uma maior previsibilidade de prego de negociacdo. No entanto, enquanto a PCH
tiver disposta a negociar contratos bilaterais para se proteger das incertezas de preco do
mercado spot, a0 mesmo tempo terd de se expor ao custo de oportunidade no caso de o

preco spot se apresentar superior ao preco negociado.



O modelo desenvolvido busca estudar o efeito resultante desta negociagdo no
mercado de eletricidade onde a PCH tera a possibilidade de negociar tanto contratos
bilaterais quanto contratos no mercado spot (KHATIB & GALIANA, 2007).

Diferentemente do modelo de referéncia citada acima, onde um sistema
hidrotérmico de poténcia é o cenario operativo, ou seja, as variaveis aleatorias utilizadas
eram o preco spot e o custo do combustivel da usina termelétrica, este trabalho considera a
operacdo de uma usina PCH e tem como varidveis aleatérias o prego spot e a
disponibilidade de geragdo da PCH. Dessa forma, o modelo desenvolvido utiliza a
combinacdo das funcBes de probabilidade dessas varidveis aleatorias para o célculo do
risco conjugado com o custo da geragdo baseado na quantidade de energia despachada,
como serd visto posteriormente. O tipo do modelo utilizado foi o de contrato financeiro, no
qual é definido pelo comércio livre entre fornecedores e consumidores e atua de forma
diferente em relac&o aos contratos fisicos: no contrato fisico a PCH é obrigada a gerar pelo
menos a energia negociada no contrato, mesmo que 0 prego spot seja muito pequeno,
enquanto que no contrato financeiro, a PCH néo € obrigada a gerar energia para cumprir
com o compromisso do contrato, considerando que o preco spot também seja pequeno.

No modelo atual do sistema elétrico, a liquidagdo financeira das operagdes
referentes ao Mercado de Curto Prazo é promovida pela CCEE. Neste processo ocorrem
todos os pagamentos e recebimentos, dos débitos e créditos referentes a compra e venda de
energia elétrica no Mercado de Curto Prazo, apurados no processo de contabilizagdo
mensalmente.

Nas operagdes realizadas no ambito da CCEE, o sistema de contabilizagdo, e em
consequiéncia o processo de liquidacdo, é multilateral, isto €, as transagdes sdo realizadas
sem que haja indicagdo de parte e contraparte. Dessa forma, ao final de um determinado
periodo de operagBes, o sistema calcula qual a posicdo, devedora ou credora de cada
Agente com relagdo ao Mercado de Curto Prazo, ndo sendo possivel a identificacdo de
pares de Agentes referentes a cada transagdo. A partir dai, apurada a situagdo do Agente,
devedora ou credora, as diferengas entre 0 montante contratado e o consumo total sdo
valoradas pelo Preco de Liquidagdo das Diferengas que irdo compor 0os pagamentos ou
recebimentos do Agente no ambito do CCEE.

Para este trabalho, ndo foram consideradas as formas de penalizagdo ou as
liquidacbes das inadimpléncias ocorridas no dmbito do CCEE. Para tanto, o modelo

desenvolvido utilizou-se de uma légica simples e facilmente implementavel na qual
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definem-se as varidveis e equacdes que compdem 0 processo de negociagdo de contratos
bilaterais e que sdo a base deste trabalho.

De acordo com KHATIB e GALIANA (2007), o contrato bilateral, seja ele
considerado fisico ou financeiro, € negociado normalmente com semanas ou meses de
antecedéncia a entrega da energia e por isso estudaram-se os mais variados cenarios
operativos do sistema conjugando as possibilidades de acontecimento da disponibilidade
de geragdo e dos precos spot afim de se antecipar as agOes adversas através de solugdes
vantajosas.

Definiu-se, primeiramente, o horizonte de contrato nc = 12 meses e 0 montante de
energia constante que serd objeto de negociacdo do contrato, ou seja, o tamanho do
contrato, GD. Posteriormente, definiu-se o preco de negociagéo do contrato por megawatt-
hora $/MW h ao longo do horizonte de contrato, 7.

Geralmente, o tamanho do contrato (GD) e o prego de negociagdo (), poderiam
ser considerados varidveis no tempo ao longo da duracdo do contrato. Porém, estas duas
varigveis foram consideradas invariantes no tempo a fim de simularmos uma negociacéo
que possa ser implementada de forma simplificada e independente.

Como foi dito anteriormente, foi necessério estudar uma grande variedade de
cenérios operativos, e por isso conjugaram-se as possibilidades de disponibilidade geracdo
e precos spot sendo cada elemento um cenario especifico de acontecimento. Com isso, as
varigveis aleatorias consideradas neste trabalho foram as seguintes: a disponibilidade de
geracdo da usina PCH, (gmax') e o preco spot (1*). Cada uma delas podem ser
consideradas variaveis aleatorias com uma funcdo densidade de probabilidade discreta
(pdf) definidas ao longo do tempo de contrato.

Definimos a funcéo densidade de probabilidade como sendo normal e tem o perfil

genérico como a ilustrada na figura 1:

0,44 f(x)

0,2

0 ; ] ; , : :
y-3¢ p-20 p-lo y y+tlo p+20 p+30

Figura 1 - Grafico da funcdo densidade de probabilidade genérica (pdf)
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De acordo com a figura 1, o eixo f(x) = Prob(x) ¢é a funcdo densidade de
probabilidade de ocorréncia dos pregos spot ou das disponibilidades de geragdes, em %, e
0 eixo x é definido como os valores de precos spot e disponibilidade de geragdo, A* e
gmax®, respectivamente. Os valores médios dos pregos e de disponibilidade de geragdo
considerados foram: u, = 288/MWh € pgyq, = 20MW. Os valores minimos e maximos
foram:

- limites do preco spot: A¢ = [22; 34], $/MWh;

- limites das disponibilidade de geragdo: gmax® = [10;30], MW;

Com estes valores, pode-se variar os perfis de probabilidade, tanto dos precos spot
quanto o da disponibilidade de geracdo, para avaliarmos os diversos estudos de casos

encontrados no capitulo 4.

2.1 Abordagem para avaliacéo

Considerando a capacidade maxima de geracdo do gerador, gmaxt,q., € a funcéo
de custo C(g") associado a geracdo elétrica, utilizada neste trabalho é semelhante ao
apresentado por (WOOD & WOLLEMBERG, 1996) e foi a seguinte:

C(g") =cpix+a-g"+05-b-(g")? )

Onde, g* é a poténcia gerada pela PCH, no instante t; c;, € 0 custo fixo de geracéo
desta poténcia; a é o custo marginal de operacdo da PCH e b é o pardmetro de ajuste a
curva quadratica de custos de geragdo. Os parametros cy;,, a € b da equacdo (1) devem ser
convenientemente ajustados pelo agente gerador para representar o custo das PCH’s. Esta
forma de representacdo apresentada em (1) pode ser considerada uma forma genérica de
célculo de custo tanto de usinas hidrelétricas como termelétricas, portanto, pode-se utilizar
esta equacédo (1) como sendo a fungéo custo de operagdo da PCH aproximada ajustando o
parametro b para valores bem pequenos.

O gerador precisa decidir se aceita ou ndo assinar o contrato bilateral GD a um
preco, © fixo considerando que a cada intervalo de tempo t = (1,...,12), o gerador pode

vender energia baseado no preco spot (A) através do mercado de curto-prazo. No tempo t,
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considerando a incerteza de A, a quantidade vendida no mercado spot, depende se o

contrato for fisico ou financeiro, como mostrado abaixo:

e Despacho de energia considerando o contrato fisico: neste caso o gerador é obrigado

a gerar energia para cumprir com o contrato negociado, ou seja, o nivel de GD impde

uma forte restricdo no limite inferior do intervalo de geracéo:
GD < g* < gmax; Vt. 2)

O despacho da PCH no momento da negociagdo para o contrato fisico € denotado
por gy, (A%, g%,GD). Se o custo incremental tem a forma de a + b. g*, onde a é o custo

marginal de operagéo da PCH e b é o pardmetro de ajuste & curva quadrtica de custos de

geracgéo, temos:

gmax, se A* > a+b.gmax
t_
Ipny(At, g8, GD) = Ab = sea < A <a+b. gmax 3)
GD, seA<a

e Despacho de energia considerando o contrato financeiro: neste caso o gerador ndo é

obrigado a gerar energia para cumprir com 0 negociado no contrato, ou seja, néo

impde condi¢des minimas de geracéo:
0 < gt < gmax; Vt. @)

O despacho da PCH no momento da negociacdo para o contrato financeiro é
denotado por g}in(/lf,gt). Se o custo incremental tem a forma de a + b. g€, onde a é o

custo marginal de operacdo da PCH e b é o pardmetro de ajuste a curva quadratica de

custos de geracdo, temos:

gmax, se At >a+b.gmax
grin(Af,g") = Atb_a, sea <A < a+b.gmax )
0, seld<a
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Sendo assim, definiremos a receita ganha pela PCH considerando, primeiramente, o
contrato fisico que consiste na receita que ele ganha vendendo no mercado spot mais a

receita que ele ganha com o contrato bilateral, GD, menos o que ele gasta com a geragéo,

c(g").

S

C

prp‘ghy (/_1,&,71, GD) = (/F (glt)hy (/F,g, GD) - GD) + 1. GD) -

i)

S
a

- >C <9;§hy (At,g, GD)). (6)

~
1l
=

Agora, definimos o lucro considerando o contrato financeiro que consiste na receita
ganha pela PCH vendendo energia no mercado spot mais a compensagdo da carga pela

diferenca entre preco spot e o preco do contrato bilateral, menos o custo da geragéao, C(g*).

nc

pr];gin (/_1, g, GD) = Z (/Fg}in (/F,g) + (T — At)GD) —
n;:1
- Z ¢ (g (2.9))
Z /1t gfm ,g)—GD)+n.GD)—

1

=

a

t
nc

¢ (g (2.9)). )

t=1
Observe que a segunda expressdo para o lucro da PCH considerando contratos
financeiros, equacéo (7), tem a mesma forma que o lucro da PCH considerando contratos

fisicos, equacdo (6). A diferenga esta na forma como a energia é despachada, g*. Para
alguns intervalos de tempo, o lucro devido ao componente spot, A* (g}in (/F,g) - GD)

pode assumir valores negativos, valores esses que ndo ocorrem no célculo do lucro
considerando contratos fisicos, equacdo (6).

Além do célculo destes lucros, necessitaremos do lucro ideal que a PCH pode
ganhar. Este lucro € o méximo que ele alcanga ajustando seu valor do contrato bilateral,
GD, supondo que as varidveis aleatorias, gmax® e A*, sejam perfeitamente previstas e

conhecidas no momento da assinatura do contrato.
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Chamando-se o lucro ideal ganho pela PCH, seja ele fisico ou financeiro, por

prd .. (/_1, g, GD), ele pode ser calculado numericamente, para qualquer A e g, a partir da

m

seguinte equagao:

tan)={lr e e

No célculo do lucro ideal pela equacdo (8), o preco do contrato = é 0 preco de

negociagédo da energia gerada pela PCH vendida exclusivamente para o contrato GD.
2.2 Parametros de incerteza

Como foi visto no item 2.1, os parametros de incerteza considerados neste trabalho
foram a disponibilidade de geragdo por parte da PCH, gmax®, e o preco spot, A*. Para
efetuarmos nossas analises de estudo de caso, consideramos o intervalo de disponibilidade
de geracdo mais provaveis, gmax® = {10, 15, 20, 25, 30}, usando uma discretizacdo de 5
MW. Visto esse intervalo de gmax?, identificaram-se os valores da fun¢do densidade de
probabilidade para cada valor de gmax®, considerando cenérios de geragdo mais
favoraveis e menos favoraveis, isto é, os dados de probabilidade para cenarios mais
favoraveis foram observados num periodo de maior quantidade de &gua nos reservatorios
da PCH e os dados de probabilidade para cenarios menos favoréveis observados num
periodo de menor quantidade de 4gua nos reservatorios.

Do mesmo modo, para o prego spot, Af, consideramos o intervalo do prego spot
mais provaveis, como: At = {22,25,28, 31,34}, usando uma discretizacdo de 3$/MWh.
Com este intervalo, foram identificados os valores da fungdo densidade de probabilidade
para cada valor de A*, considerando cenarios de preco spot mais favoraveis para o prego
spot maximo, observados nos periodos de menor hidraulicidade, e mais favoraveis para o
preco spot minimo, nas quais sdo analisados separadamente em cada estudo de caso.

Como serd visto no capitulo 4, para cada estudo de caso abordado, foi utilizado um
tipo de cenario de disponibilidade de geracéo e preco spot. Com base nestes dados, foram
feitas combinages de perfil de preco spot e perfil de disponibilidade de geragdo formando
vérios cenarios operativos da PCH. Esta combinacéo foi determinada pela distribuicéo

conjunta de cada perfil acontecer simultaneamente.
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Assim como foi visto no inicio do capitulo, a distribuicdo de probabilidade das
variaveis aleatérias consideradas, x = A* e y = gmax*, foi a normal, figura 1. Entdo, a
distribuicdo conjunta serd regida pela seguinte equacdo (MONTGOMERY&RUNGER,
2009):

1 orfx-mx)? 1 or=my)?
e = ronts) = (e 00 ><a v )> ©
x y

Onde p € a média e o é a varidncia dos intervalos das respectivas variaveis
aleatorias.

Da equacdo (9), vemos que a distribuicdo conjunta das varidveis aleatorias nada
mais é do que a multiplicagdo das duas probabilidades marginais. Logo, para cada caso
estudado foi montado uma tabela de acordo com a equagdo (9) com todas as combinacdes

de perfil de preco spot e disponibilidade de geragdo da PCH.

2.3 Riscos do Gerador

Os riscos do gerador ao iniciar uma negociagdo bilateral podem ser medidos de

vérias maneiras. Examinaremos dois tipos: risco do gerador baseado no arrependimento e
risco do gerador baseado no desvio da média.

e Risco do Gerador Baseado no Arrependimento (Sngt): A diferenca entre o lucro ideal

pr,ﬁax (/_Lg’”) e o lucro real P’”fgin (/_1, g.m, GD) define o arrependimento. O risco do

gerador é definido como a probabilidade de que essa diferenga exceda um valor de

tolerancia ao risco, p9, vezes o valor absoluto do lucro ideal |pr,§lax (/_1,g,n)|, como é

mostrado na equacéo (10).

R, (r, GD) = Prob {pr,‘gax (/_1, g n) —prd (/_1, g, GD) > p9 |pr,‘gax (/_1, g n)|} (10)
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e Risco do Gerador Baseado no Desvio da Média (R7;.): Este risco é definido como a
probabilidade que o lucro se desviard do seu valor médio, por uma quantidade acima

do toleravel:
RI..(m,GD) = Prob {mg (m,GD) — pr9 (/_1, g, GD) > p9|mI(m, GD)|} (11)

Onde, m9 é a média do lucro registrado considerando todo o tamanho do contrato,
GD.

Baseado nestas definicGes de risco do gerador, procedemos com 0s estudos de caso
definidos no capitulo 4. Feitas as analises, comparou-se os resultados obtidos com o risco
baseado no arrependimento e baseado no desvio da média observando que dependendo do

tipo do risco, a PCH podera tomar decisdes completamente diferentes.
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3 METODOLOGIA

O trabalho utiliza dados de preco spot, A*, disponibilidade de geragdo, gmax?,
preco de negociacdo, m, e tamanho do contrato, GD. Com esses dados, 0s agentes definem
o inicio e o final do contrato, ou seja, definem o periodo do contrato que neste caso foi de
ou doze meses, nc.

O processo de negociagédo do contrato inicia-se com a PCH propondo um preco de
contrato que atenda a sua avaliacdo de risco dentro do seu intervalo de GD considerado
aceitavel. Este prego representa um compromisso que o agente concretiza desejando o seu
maximo lucro de acordo com o seu critério de risco.

Em contrapartida, o agente comprador que recebeu a proposta analisa seu proprio
risco e identifica os seus limites aceitaveis de GD.

Portanto, se um dos agentes ndo concordar com as propostas feitas, as condi¢des
contratuais séo refeitas e propostas novamente, e assim sucessivamente.

O processo descrito acima € apresentado através do fluxograma da figura 2, e foi

implementado computacionalmente neste trabalho, da seguinte forma:

1) Primeiramente é especificado o preco de negociagdo, m, proposto para o

consumidor, além da tolerancia ao risco, p;

2) Feito isso, as variaveis aleatérias (A*, gmax*) foram divididas em perfis discretos e
através dos seus respectivos pdf’s identificaram-se as probabilidades para cada

perfil das variaveis, Prob (1%, gmax}).

Considerando todo o intervalo de tempo do contrato, nc, os perfis de precos spot e

seus respectivos perfis de probabilidade sdo mostrados pelas equagdes (12) e (13):

[A1 A7 217

tl 1t2 nc
A(t,n>='b N Azjl (12)

Atl Atl ATLC
np“np np nc x np

[MPP{'MPP{? MPP€]

t1 t2 nc
MPP(¢,n) _ |MPP{*MPP;  MPP; | (13)
MPPIIMPPtZ MPP

nc x np
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Onde np é o ndmero de perfis utilizados, nc € o intervalo de tempo do contrato e
MPP é a matriz de probabilidades dos perfis de pregos spot para todo o periodo do
contrato.
[4]

t
Sendo A%, o valor do prego spot no instante t, entdo A* = | % l, que foi considerado
preco sp [ J
Aoy

0 mesmo para todo o periodo do contrato.
Do mesmo modo, os perfis de disponibilidade de geracéo e seus respectivos perfis

de probabilidade sdo mostrados nas equacdes (14) e (15):

[gmaxi' gmax(? gmaxi“]
_ | gmaxtt gmaxt? gmaxy |
gmax(t,n) = | 2. (14)
tl t2 nc
| gmaxhl gmaxfs gmaxjs Jnc e

[MPG{* MPG/? MPG}¥
t1 t2 nc
MPG(t.n) = | MPGE*MPG!  MPG; | (15)
MPGLIMPG? MPGyy e x mp
Onde MPG é a matriz de probabilidades dos perfis de disponibilidade de geracéo
para todo o periodo do contrato.

Sendo gmaxt, o valor da disponibilidade de geracdo no instante t, entdo gmax® =
g p gerac

[ gmaxi ]
| gmaxt | , ) . .
, que também foram considerados iguais durante todo o intervalo de tempo do
gmaxf,
contrato, nc.
A partir dai, com os dados de A*, gmax®, MPP(t) e MPG(t) pode-se identificar a

probabilidade conjunta entre os perfis de prego e geragéo, fazendo:

Prob(2, gmaxt) = MPP(t,n) x MPG(t,n) (16)
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3) Entdo, definido o tamanho do contrato, GD, no ato da negociacdo, divide-se
GD =[0,GD™**] em valores discretos para que se possa analisar cada
possibilidade de contrato.

4) Para cada valor discreto das variaveis aleatérias (¢, gmax*®), calcula-se através das
equacdes (6) e (7) o lucro maximo para todos os valores de GD, ou seja, para cada

valor de A* e gmax* calcula-se o lucro maximo considerando todo o tamanho do

contrato, GD, obtendo-se pr,? (/_1, g, n).

5) Logo apds, calcula-se o lucro real prf*‘in (/_1,g,n, GD), a partir da equacdo (6),
fixando-se cada valor discreto de GD, e variando-se os valores de A¢ e gmaxt.

6) De posse dos valores de lucro real e lucro maximo, calcula-se o risco do gerador
pela somatéria das probabilidades para todos os cendrios de preco spot e
disponibilidade de geracdo, Prob(A%, gmax}), caso as condi¢des mostradas pelas
equacdes (10) e (11) sejam satisfeitas.

E finalmente, identificam-se as faixas de contrato nas quais se desejam o minimo

risco e maximo lucro.
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Condicdes Contratuais:

GD = Tamanho do Contrato
7 = Preco de negociacgdo do contrato
a = Custo marginal da operacéo de PCH
b = Parametro do custo de geragédo

« A = Preco Spot
« Perfil de Prob. de A

« Perfil de Prob. de g

Célculo dos lucros reais e
lucros ideais

. g = Disp. de geracéo (Ea.6e7)

\ 4

Calculo dos Riscos
(Eg. 9 e 10)

p= Tolerancia
aos Riscos

Riscos sdo
toleraveis?

=

Figura 2 — Fluxograma do modelo proposto.

Fonte: Elaboracdo Prépria.
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4  ESTUDO DE CASOS

Os estudos deste trabalho foram realizados com dados referentes aos perfis de
precos spot (At) ao longo do horizonte de contrato e considerando a capacidade méaxima de
geracdo (gmax) de uma pequena central hidrelétrica genérica (PCH). Estas duas variaveis
sdo consideradas variaveis aleatérias e cada uma possui sua funcdo densidade de
probabilidade (pdf) onde a incerteza de cada varidvel sera avaliada em casos distintos e
comparados afim de concluir qual o impacto de cada varidvel aleatéria na decisdo do
melhor contrato. Elas podem ser obtidas a partir de um universo de amostras do historico
de medicdes na qual obtém-se sua frequéncia e sua fun¢do densidade de probabilidade por
diversos métodos, como o método de Monte Carlo, apresentado em (SANCHEZ, 2008) ou
utilizando-se de ferramentas disponiveis no programa MATLAB atraves da fungdo “pdf”.

Para se iniciar a negociagdo do contrato, o prego inicial de venda de energia (1) e a
tolerancia ao risco (p) sdo avaliados e serdo caracteristicas importantes na tomada de
decisdo para a negociagdo do melhor contrato porque analisaremos desde um prego
considerado baixo até um prego alto. Além disso, o tamanho do contrato € definido (GD) e
serd um pardmetro importante no processo de negociagdo, ja que dependendo de GD, o
gerador terd uma maximizagao do lucro ou ndo, e deverd decidir qual tamanho de contrato
serd melhor opcéo para ndo ultrapassar sua tolerdncia ao risco. Outro pardmetro muito
importante utilizado neste trabalho é a tolerancia ao risco do gerador. Nos estudos de casos
1, 2 e 3 foram considerados um valor de p = 10%, porém, no estudo de caso 4, utilizou-se
um valor de p = 25%, que corresponde a uma tolerancia normalmente utilizada em casos
reais. O periodo de duragdo do contrato foi considerado de 12 meses.

O custo associado a geragdo, como foi dito anteriormente, é calculado de acordo
com a equagdo (1). Além disso, sup6s-se algumas simplificagdes no tipo de contrato e o
grau de incerteza das varidveis aleatdrias. No caso do tipo de contrato, foi considerado o
contrato do tipo financeiro, onde o lucro da geracéo é proveniente da receita que a PCH
ganha vendendo no mercado spot mais a compensagéo da carga pela diferenga entre prego
spot e o preco do contrato bilateral.

A incerteza do prego spot é considerada constante durante todo o periodo do
contrato assinado, como mostrado em (13). Ou seja, ele possui a mesma densidade de
probabilidade a cada instante analisado. Enquanto que o custo da geracdo de energia é

considerado apenas em funcdo da quantidade de energia despachada (g°).
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A PCH tem como capacidade minima de geragdo 10 MW e uma capacidade
maxima de 30 MW, o que refletird no montante de poténcia que a PCH podera entregar, ou
seja, o tamanho do contrato que ele poderd assinar, podendo atingir GD = 30MW.

O intervalo de pregos spot utilizados seguem os valores observados em (KHATIB &
GALIANA, 2007) cotados em ddlares. No entanto, uma mudanca de escala é requerida
para utilizar os valores de precos spot de mercado comumente utilizados no sistema
brasileiro. Os valores utilizados neste trabalho variam entre At = [22;34], $/MWh, se
substituirmos por valores maiores, mudaremos os valores de risco apenas em escala, ou

seja, isto ndo influencia nos resultados obtidos pelo modelo no célculo do risco.

4.1 Estudo do Caso 1 (Caso Base)

Iniciaram-se os estudos considerando como caso base 0s parametros de prego spot e
disponibilidade de geracdo, respectivamente: A, =22$/MWh até A,q =
34$/MWh , gmin = 10MW até gmax = 30MW e suas respectivas pdf's que sdo
mostradas na tabela 01. Esta primeira tabela mostra que a maior probabilidade de preco,
47%, aconteceu com o preco spot de 34($3/MWh) e a maior probabilidade de geragdo,
60%, aconteceu com a geracdo de 30MW . Isto quer dizer que a PCH tem grandes chances
de despachar sua capacidade maxima de geracéao e sua incerteza diminui com despachos de
grande poténcia. Disto resulta que a PCH tera condigdes de atender a demanda de poténcia
do contrato e o mercado spot sem precisar complementar com poténcia de terceiros por

meio de outros contratos.

Tabela 1 — CASO BASE: Dados probabilisticos de precos e disponibilidade de geracéo no
horizonte do contrato

Perfil Preco($/MWh) Prab.(%) Perfil Geracdo (MW) Prob.(%)
1 22 5 1 10 5
2 25 10 2 15 8
3 28 15 3 20 11
4 31 15 4 25 12
5 34 47 5 30 60

Fonte: Elaboracéo Propria.

Com base nestes valores de prego spot e geragdo, observa-se a possibilidade de
combinarmos os eventos entre cada perfil de preco por cada perfil de disponibilidade de
geracdo. Por exemplo, no momento da negociagéo do contrato as condigdes de prego spot e

condicBes hidroldgicas previstas poderdo definir a incerteza associada a cada valor de

23



preco spot e cada valor de disponibilidade de geracéo. Sendo assim, podera acontecer uma
combinag&o do perfil de preco 1 com o perfil de geragdo 4, ou seja, pouca probabilidade de
acontecer 0 preco baixo e uma probabilidade razoavel de acontecer uma geragdo mediana.
Portanto, o resultado desta combinagdo de preco e disponibilidade de geragdo é uma
probabilidade conjunta, na qual revela a chance de cada combinagdo acontecer no
momento da assinatura. Por isso a necessidade de realizarmos todas as combinagdes de
preco por disponibilidade de geracéo possiveis para que seja analisado desde o evento com
probabilidade minima até o evento com probabilidade méxima. E assim é feito para todos

os demais eventos totalizando 25 possibilidades ao final da analise, como mostrado na

tabela 2.

Tabela 2 — Relagédo de probabilidades conjuntas de perfis de preco e disponibilidade de
geracéo ao longo do contrato parao CASO Base

Perfil de precos ($ / MWh)
Probabilidades conjuntas de preco e
disponibilidade de geracéo no 1 2 3 4 5
horizonte de contrato
$22,00 | $25,00 $ 28,00 $ 31,00 $ 34,00
1 10 0,25% 0,50% 0,75% 0,75% 2,35%
(5]
T ~
&= 2 15 0,40% 0,80% 1,20% 1,20% 3,76%
382
o
% E Re) 3 20 0,55% 1,10% 1,65% 1,65% 5,17%
(<] ‘s %
o
83 4 25 0,60% 1,20% 1,80% 1,80% 5,64%
2
5 30 3,00% 6,00% 9,00% 9,00% 28,20%

Fonte: Elaboracéo Propria.

E assim pode-se ver que para cada combinag&o existe uma probabilidade associada,
equacao (16), que sera avaliada com o célculo do seu respectivo lucro. Se este lucro
juntamente com o lucro maximo atender a condigdo mostrada em (10) ou (11), entdo este
serd somado a probabilidade da proxima anélise com outra combinacdo de preco e geracéo,
e assim sucessivamente até a combinacao final de A,,,4x € Gmax-

Feito isso, variaram-se 0s pregos de negociagdo () em trés etapas, sendo eles nos
valores de m; = 26/MWh, n, = 30/MWh e ©; = 50/MWh que podem ser avaliados
como preco baixo, preco médio e prego alto. Para cada prego negociado teremos como
resultado um grafico do Risco em funcdo do tamanho do contrato, GD. Assim a PCH
podera decidir a partir de qual poténcia o contrato sera mais rentavel com o risco aceitavel

de p = 10% ou se o contrato nas bases negociadas seré inaceitavel.
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O resultado do risco foi calculado com base no risco de Arrependimento, como
apresentado em (10) e com base no risco referente ao Desvio da Média, como apresentado
em (11).

Para o preco de negociacéo de m; = 26$/MWh tem-se o0 seguinte resultado:

Gréfico Risco x GD - Baseado no Arrependimento (pi=26($/MWh) para o caso Base)
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Figura 3 — Grafico do Risco x GD baseado no arrependimento (14 =26%/MWh) para o CASO Base
Fonte: Elaboracédo Propria.

Como pode ser observado na figura 3, a PCH ndo terd disposicdo para negociar
contratos a este nivel de preco. Observa-se também que o risco para contratos pequenos,
menores que 5 MW, sofre uma queda e alcanca o valor de aproximadamente 15%.

Devido ao preco negociado ser menor que o prego spot mais provavel, a PCH
decidira por negociar maior parte de sua energia no mercado spot.

Neste caso Base, 0 preco baixo provoca um ganho de lucro baixo com o contrato
bilateral, entdo de acordo com a definicdo de risco baseado no arrependimento, o lucro
ficard muito aquém do lucro méximo, logo, o risco de se assinar um contrato bilateral
nestas condicOes serd alto, ou seja, terd uma maior probabilidade de se arrepender.

Um segundo resultado é analisado e corresponde a anélise do risco baseado no
desvio da média, como é mostrado na figura 4.

Neste caso 0 contrato ndo sera assinado de forma nenhuma, pois observa-se que 0
risco permanece muito acima da sua tolerancia ao risco para todos os valores de GD
possiveis. Isto quer dizer que de acordo com a definicdo de risco baseado no desvio da
média, para todo 0 GD que a PCH podera fornecer, o lucro associado por GD estara aquém

do lucro médio calculado considerando o preco baixo de m; = 26$/MWh.
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Pode ser observado neste caso Base que com as probabilidades altas de evento
maximo acontecer, ou seja, Apax = 34 $/MWh , g = 30MW, 0 risco de se negociar
um contrato bilateral a prego de negociacdo baixo m, = 26$/MWh, é muito alto e ndo

compensara tal acordo.

Gréfico Risco x GD - Baseado no Desvio da Média (pi=26($/MWh) para o caso Base)
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Figura 4 - Gréafico do Risco x GD baseado no desvio da média (1t;=26%/MWh) para 0 CASO Base
Fonte: Elaboracéo Propria.

Visto que para um prego m; = 26$/MWh o contrato bilateral ndo sera conveniente
para a PCH, analisaram-se os riscos para um contrato negociado com o preco de m, =
30$/MWh e obteve-se o seguinte grafico de risco baseado no arrependimento:

Gréfico Risco x GD - Baseado no Arrependimento (pi=30(3/MWh) para o caso Base)
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Figura 5 - Gréafico do Risco x GD baseado no arrependimento (m,=30$/MWh) para o0 CASO Base
Fonte: Elaboracédo Propria.
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De acordo com a figura 5, a PCH podera optar por ndo assinar o contrato pelo fato
de estar sujeita a se arrepender por qualquer valor de contrato que ela for assinar. Pode-se
reparar que o risco de se assinar um contrato pequeno aumentou para aproximadamente
30% e ainda permanece fora do limite de tolerancia ao risco de 10%.

Nesta situagdo, o preco de negociacdo m, = 30$/MWh esta dentro do universo
amostral do preco spot A e proximo do valor maximo de A,,,, = 34$/MWh, porém ainda
é menor que este valor maximo. Por isso o gréafico da figura 5 tende a diminuir o risco para
contratos de grande porte, mas apresentando um risco consideravelmente maior que o
tolerével.

Para o preco negociado de m, = 30$/MWh, o resultado do risco baseado no desvio
da meédia sera:

Grafico Risco x GD - Baseado no Desvio da Média (pi=30{$/MWh) para o caso Base)
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Figura 6 - Gréafico do Risco x GD baseado no desvio da média (1t=30%/MWh) para o CASO Base
Fonte: Elaboracédo Propria.

A figura 6 nos mostra que a PCH ter4 um risco altissimo de assinar um contrato
nestas condi¢Ges Base, visto que mesmo com o aumento do preco negociado em relagdo ao
caso da figura 4, os lucros relacionados aos valores de GD ainda permanecem distantes dos
valores médios dos lucros.

Depois disso, analisou-se 0 modelo para um preco de negociacdo de mg; =

508/MWh. O resultado para o risco baseado no arrependimento é mostrado na figura 7.

27



Grafico Risco x GD - Baseado no Arrependimento (pi=50{$/MWh) para o caso Base)
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Figura 7 - Gréafico do Risco x GD baseado no arrependimento (m3=50$/MWh) para o CASO Base

Fonte: Elaboracédo Propria.

A figura 7 nos mostra que para um prego negociado de m; = 50$/MWh, a PCH
podera assinar um contrato sem impedimentos fornecendo uma poténcia de mais de
26MW, ou seja, a PCH podera fornecer desde a poténcia de 26MW até o seu maximo de
30MW resultando em um lucro muito proximo do lucro maximo que ela pode ganhar.
Porém, se ela optar por fornecer menos de 26MW, podera se arrepender pois 0 preco spot
estd num nivel abaixo do preco negociado e mesmo que a PCH lucre com a venda no
mercado spot, este lucro estard longe de alcancar o lucro méximo, fato que pode ser
verificado caso a PCH assine o contrato fornecendo a poténcia acima de 26MW. Mesmo
assim, ela tem uma flexibilidade de fornecimento de 4MW e tem a opgdo de vender esta
poténcia no mercado spot. Observa-se que este preco negociado estd acima do maximo
preco spot, logo, a PCH estard mais disposta a assinar o contrato bilateral a se arriscar a
negociar no mercado spot.

Considerando ainda o preco de w3 = 50$/MWh, analisou-se também o risco
baseado no desvio da média, como mostrado na figura 8.

Como pode ser observado na figura 8, o risco de se assinar um contrato abaixo de
29MW ultrapassa o limite de risco aceitavel proposto pela PCH, logo o agente priorizara a
venda de energia no mercado spot. Porém, fica disposto a assinar contratos acima de
29MW onde terd a margem de lucro mais proxima do lucro médio.

Na andlise deste risco, verifica-se que existe uma flexibilidade menor de faixa de
contrato que a PCH pode assinar comparado a analise, com 0s mesmos parametros, do

risco baseado no arrependimento.
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Entretanto, na analise dos dois riscos podem-se observar que tendem ao fechamento
do negdcio para contratos grandes, ou seja, fornecer a méxima poténcia que a PCH pode
gerar.

Grafico Risco x GD - Baseado no Desvio da Média (pi=50($/MVWh) para o caso Base)
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Figura 8 - Gréafico do Risco x GD baseado no desvio da média (1t3=50%/MWh) para o CASO Base
Fonte: Elaboracédo Propria.

4.2 Estudo de Caso 2

Neste caso, 0s parametros de pregos spot, A,,in, Amax € 0S parametros de geragéo
Imin» 9Ymax foram mantidos inalterados em relacdo ao caso Base, porém a pdf
correspondente ao perfil de geracéo foi alterada, conforme a tabela 3.

Nesta tabela, verifica-se que a maior probabilidade de prego, 47%, permaneceu para
0 preco spot de 34$/MWh. Porém, a maior probabilidade de geracdo, 60%, foi
identificada para a geracdo de 15MW. Ou seja, a PCH tem grandes chances de despachar
uma pequena quantidade de poténcia, além disso, a incerteza na geragdo aumenta a medida

que a poténcia aumenta.

Tabela 3 - CASO 2: Dados probabilisticos de precos e disponibilidade de geracdo no
horizonte do contrato

Perfil Preco($/MWh) Prob.(%) Perfil Geracao (MW) Prob.(%)
1 22 5 1 10 5
2 25 10 2 15 60
3 28 15 3 20 11
4 31 15 4 25 12
5 34 a7 5 30 8

Fonte: Elaboragdo Propria.
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Visto isso, a PCH provavelmente passara por dificuldades para cumprir com o
compromisso considerando grandes contratos, necessitando de uma outra fonte de geragéo
para suprir com sua deficiéncia de energia. Neste caso, poderemos observar da anélise de
risco baseado no arrependimento que para pregos de negociacdo baixos ndo havera grandes
mudancas em comparagdo ao caso Base, figura 3, porém se o preco negociado é alto a
PCH poderé assinar contratos grandes, contudo, mesmo ndo tendo capacidade de geragdo
suficiente para suprir a demanda, o pre¢o negociado € alto o bastante para que a PCH possa
comprar energia de outra fonte diferente e mesmo assim tornar o contrato rentavel.

De acordo com a tabela 3, montou-se outra tabela de combinacBes possiveis entre

cada perfil de preco spot com cada perfil de geragdo, como mostrado na tabela 4.

Tabela 4 - Relacdo de probabilidades conjuntas de perfis de prego e disponibilidade de geracao
ao longo do contrato para 0 CASO2

Perfil de precos ($ / MWh)
Probabilidades conjuntas de preco e
disponibilidade de geragéo no 1 2 3 4 5
horizonte de contrato

$22,00 | $25,00 $ 28,00 $ 31,00 $ 34,00
';': 1 10 0,25% 0,50% 0,75% 0,75% 2,35%
'c —~~
E % 2 15 3,00% 6,00% 9,00% 9,00% 28,2%
C ~
S o 3 20 0,55% 1,10% 1,65% 1,65% 5,17%
TS g
8 ;’-; 4 25 0,60% 1,20% 1,80% 1,80% 5,64%
E o
E 5 30 0,40% 0,80% 1,20% 1,20% 3,76%

Fonte: Elaboracdo Propria.

Assim como visto na tabela 2 para o caso Base, para cada combinagdo de prego
spot e disponibilidade de geragdo existe uma probabilidade associada, que neste caso sera
mais acentuado para o preco spot, A, = 34$/MWh e geragdo, g = 15MW, totalizando
uma probabilidade conjunta de 28,20%, diferentemente do caso Base.

Com base nestes valores, analisaram-se 0s cenarios para 0s mesmos trés valores de
preco de negociacdo: m, = 26$/MWh, mw, = 303/MWh e m; =508/MWh que sdo
avaliados como preco baixo, prego médio e preco alto, respectivamente.

Primeiramente, analisaremos para o caso do preco de negociacdo m, = 26$/MWh,

no qual obteve o seguinte resultado para o caso do risco baseado no arrependimento:
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Gréfico Risco x GD - Baseado no Arrependimento (pi=26($/MWWh) para o caso 2)
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Figura 9 - Gréafico do Risco x GD baseado no arrependimento (rr;=26%/MWh) para o0 CASO 2
Fonte: Elaboracéo Propria.

Observa-se da figura 9 que a PCH ndo admite negociar contratos, porém para
valores menores que 5SMW, onde o risco assinalado diminui rispidamente, observa-se que
ha uma disposicdo da PCH negociar se ela admitir uma tolerancia ao risco maior de 15%.
Comparando-se com o caso base, eles sdo muito semelhantes, apenas um aumento do risco
para contratos acima de 5MW (elevou-se para proximo de 90%). Isto quer dizer que com o
preco baixo de negociacdo e a probabilidade de geracdo baixa, o risco de assinar um
contrato grande é altissimo, comprovado pela figura 9.

Nestas condi¢des, a PCH optaré por vender energia no mercado spot, pois a maior
probabilidade de preco, 47%, acontecerd com o valor de 4,,,,, = 34$/MWh, valor muito
acima do preco de negociagédo do contrato.

Agora, analisando o caso para o risco baseado no desvio da média, figura 10, temos

0 seguinte resultado:

31



Grafico Risco x GD - Baseado no Desvio da Média (pi=26($/MWh) para o caso 2)
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Figura 10 - Grafico do Risco x GD baseado no desvio da média (r;=26$%/MWh) para 0 CASO2
Fonte: Elaboracéo Propria.

Conforme a figura 10, o risco é muito alto para o preco de negociagao baixo, onde o
lucro permanece sempre aquém do lucro médio correspondente a cada GD. Observa-se que
na faixa entre 7MW e 10MW o risco declinou de 80% para 60%, intervalo no qual a PCH
tem mais probabilidade de cumprir com o contrato, porém o preco spot de maior
probabilidade de ocorréncia, A,,,, = 34$/MWh, é muito alto comparado ao preco
negociado, m, = 26$/MWh, e por isso ndo compensara aceitar contratos com estas
condic@es. Além disso, de acordo com a figura 9 a PCH néo negociara contratos mas tem
uma disposicdo para negociar contratos pequenos. Porém de acordo com a figura 10, ela
ndo aceitard nenhum. Este fato revela que os riscos analisados sdo bastante distintos em
seus critérios e fica a cargo da PCH escolher qual é o mais pertinente a sua necessidade.

Aumentando-se o preco de negociagdo para m, = 30$/MWh, temos o seguinte

resultado, figura 11:
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Grafico Risco x GD - Baseado no Arrependimento (pi=30{$/MWh) para o caso 2)
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Figura 11 - Gréfico do Risco x GD baseado no arrependimento (1t,=30$/MWh) para o CASO2
Fonte: Elaboracédo Propria.

Da figura 11 observa-se que o risco ainda é alto nas condigdes estabelecidas para o
CASO2. Comparando-se com 0 caso Base, 0 risco baseado no arrependimento aumenta
para 60% ja com um contrato de 5SMW, enquanto que no caso Base o risco aumenta para
70% em 10MW. Isto porque, mesmo com um pre¢o de negociacdo mais alto, este ainda é
menor que 0 preco spot maximo, 34$/MWh, e mais provavel de acontecer. Levando-se
em consideracdo que a maior probabilidade de geracdo estd para o despacho de pequenas
poténcias, a PCH optara por vender energia no mercado spot.

Analisando-se o risco baseado no desvio da média, obteremos a figura 12:

Gréfico Risco x GD - Baseado no Desvio da Média (pi=30($/MWh) para o caso 2)
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Figura 12 - Grafico do Risco x GD baseado no desvio da média (m,=30$/MWh) para 0 CASO2
Fonte: Elaboracédo Propria.
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De acordo com a figura 12, a PCH ndo negociara nenhum contrato bilateral nestas
condigdes. Observa-se que existe uma faixa de contrato entre 5SMW e 12MW em que 0
risco diminui de 80% para cerca de 55%, porém o risco registrado é inaceitavel para a
assinatura do contrato. Comparando-se com o caso Base e considerando 0S mesmos
pardmetros de precos spot e preco de negociacdo, neste caso, a PCH tera maior
disponibilidade de negociar contratos na faixa entre 5SMW a 12MW, pois observa-se nesse
intervalo uma diminuigdo do risco justamente porque a maior probabilidade de existir
disponibilidade de geracéo é para g* = 15MW. Em compensagdo, no caso Base, onde a
PCH tem disponibilidade de despachar sua capacidade méxima, o risco permanece alto
durante todo o tamanho do contrato, ou seja, 0 agente opta por vender energia no mercado
spot, ja que o preco é maior que o0 negociado e a probabilidade de disponibilidade de
geracdo méaxima é alta.

Aumentando-se o preco de negociagdo para m; = 50$/MWh, temos o seguinte
resultado, figura 13.

Observa-se desta figura que a PCH podera aceitar contratos a partir de 26MW de
poténcia sem se arrepender. Isso porque mesmo tendo a maior probabilidade de despacho
de poténcia para pequenas quantidades, o preco é tal que seu lucro se aproximara bastante
do seu lucro mé&ximo calculado. Portanto, a PCH podera aceitar o contrato e suprir a

demanda com outra fonte de energia diferente.

Gréfico Risco x GD - Baseado no Arrependimento (pi=50($/MWWh) para o caso 2)
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Figura 13 - Grafico do Risco x GD baseado no arrependimento (1t3=50%/MWh) para o CASO2
Fonte: Elaboracédo Propria.
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Diante disso, analisou-se 0 CASO2 para 0 risco baseado no desvio da média

considerando o preco de negociagdo ;3 = 508/MWh.

Gréafico Risco x GD - Baseado no Desvio da Média (pi=50($/MWh) para o caso 2)
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Figura 14 - Grafico do Risco x GD baseado no desvio da média (m3=50$%/MWh) para 0 CASO2
Fonte: Elaboracéo Propria.

Da figura 14, observa-se que para um preco negociado de 50$/MWh o risco de
aceitar negociar um contrato em torno de GD = 15MW, diminuiu do patamar de 60% até
menos de 20%. Ou seja, a PCH alcangard as margens do lucro médio aceitando contratos
na faixa em torno de GD = 15MW, porém ainda ficara acima da tolerancia ao risco de
10%. Mas, dessa figura fica clara a pré-disposicdo da PCH a aceitar o contrato nesta faixa
de poténcia j& que o preco negociado esté relativamente alto e a maior probabilidade de
geracéo, 60%, corresponder a poténcia de 15MW.

Conclui-se que para o CASO 2, onde apenas o parametro de geragéo foi alterado, a
funcdo densidade de probabilidade identificada para geragbes menores foram as mais
provaveis; que de acordo com o0 risco baseado no arrependimento para pregos de
negociacdo baixos a PCH ndo aceitar negociar contratos sem se arrepender, ou seja,
alcancando um lucro bem préximo do seu lucro méximo. De acordo com o risco baseado
no desvio da média, também ndo aceitara negociar contratos nestas bases contratuais. Para
precos médios, a PCH ndo optara por aceitar contratos de acordo com o risco baseado no
arrependimento nem de acordo com o risco baseado no desvio da média, pois nestas bases
contratuais seria mais aceitavel comercializar no mercado spot. Ja para precos altos, a PCH
podera aceitar contratos para grandes valores de GD de acordo com o risco baseado no

arrependimento e poderd aceitar contratos na faixa de GD = 15MW, que é a faixa de

35



maior probabilidade de disponibilidade de geragéo, alcangando as margens do seu lucro
medio, de acordo com o risco baseado no desvio da média.

O estudo deste CASO 2 nos mostra que o risco baseado no desvio da média é mais
sensivel & variacéo da pdf de disponibilidade de geracéo, ja que comparando as figuras 7 e
13, e as figuras 8 e 14, a que mais apresentou variagéo foi a do risco baseado no desvio da

média.

4.3 Estudo de CASO 3

Nos estudos de caso Base e caso 2 foram mantidos inalterados os valores de 4,,;,,
Amaxs 9min € Imax,» Mudando apenas as fungdes densidade de probabilidade de geracdo
como mostradas nas tabelas 1 e 3. Neste estudo de caso 3, manteremos inalterados os
mesmos valores anunciados anteriormente e apenas alteraremos as fungdes densidade de
probabilidade de precos spot, conforme mostrado na equacdo 10, onde consideraremos
como a maior probabilidade os menores pregos, tabela 5.

No estudo de caso 3 analisaremos de modo diferente. Os valores de 4,,in, dmax:
Imin € Imax,» CONtinuam os mesmos, porém a pdf de preco spot foi alterada para a
mostrada na tabela 5.

Feito isso analisaram-se os cenarios de negociacdo com os valores de preco m,, m,
e 5. No caso Base, a pdf utilizada mostrou que a geragdo mais provavel é a g = 30MW,
em que apresentou resultados analisados no item 4.1. No caso 1, a pdf utilizada apresentou

a geracdo mais provavel de g = 15MW e apresentou resultados mostrados no item 4.2.

Tabela 5 - CASO 3: Dados probabilisticos de precos e disponibilidade de geragdo no
horizonte do contrato

Perfil Preco($/MWh) Prob.(%) Perfil Geracao (MW) Prob.(%)
1 22 47 1 10 5
2 25 15 2 15 8
3 28 15 3 20 11
4 31 10 4 25 12
5 34 5 5 30 60

Fonte: Elaboracéo Propria.

Observa-se da tabela 5 que o perfil da pdf de preco spot é praticamente invertida,
sendo a maior probabilidade, 47%, verificada para o preco de A, = 22$/MWh,

enquanto que no caso Base a maior probabilidade de preco, 47%, foi verificado para
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Amax = 348/MWh. Esta tabela mostra que a PCH poderd disponibilizar sua geracéo
maxima para atender tanto o contrato quanto o mercado spot, dependendo da decis&o que
ela tomar, baseado na analise de risco para 0s precos de negociagdo m; = 26$/MWh,
m, = 308/MWh e w3 = 508/ MW h.

Com base nos valores da tabela 5, montou-se a tabela de probabilidades conjuntas

dos perfis como mostrado na tabela 6.

Tabela 6 - Relagdo de probabilidades conjuntas de perfis de prego e disponibilidade de geragéo
ao longo do contrato para 0 CASO3

Perfil de precos ($ / MWh)
Probabilidades conjuntas de preco e

disponibilidade de geracéo no 1 2 3 4 5
horizonte de contrato

$ 22,00 $ 25,00 $ 28,00 $ 31,00 $ 34,00
'§ 1 10 2,35% 0,75% 0,75% 0,50% 0,25%
'c —~~
5 § 2 15 3,76% 1,20% 1,20% 0,80% 0,40%
C ~
8.3 3 20 5,17% 1,65% 1,65% 1,10% 0,55%
T g
8 ;’-; 4 25 5,64% 1,80% 1,80% 1,20% 0,60%
=
E 5 30 28,20% 9,00% 9,00% 6,00% 3,00%

Fonte: Elaboracéo Propria.

Num primeiro momento, a anélise para o pre¢o m, = 26$/MW h revela que o preco
de negociacdo sera maior que o preco spot, logo a PCH tenderd a negociar contratos de
grande porte. Contudo, serd observado que a PCH ndo terd disposicdo para negociar
contratos a este pre¢co. Da mesma maneira, para o risco baseado no desvio da média, a

PCH néo aceitara contratos de maneira nenhuma, j& que o risco associado estéo altissimos.
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Grafico Risco x GD - Baseado no Arrependimento (pi=26($/MWh) para o caso 3)
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Figura 15- Grafico do Risco x GD baseado no arrependimento (m;=26$/MWh) para 0 CASO 3
Fonte: Elaboracédo Propria.

Da figura 15, observamos que a PCH ndo negociara contratos porém apresenta uma
certa disposicdo a aceitar negociar contratos de grande porte, ja que a partir de
GD=25MW, o risco decaiu rispidamente para 30%. Isso porque 0 preco de energia
negociado m, = 26$/MWh ndo estd razoavelmente favoravel para ele negociar contratos
rentaveis, mesmo sendo maior que o pre¢o spot mais provavel, A,,;, = 22$/MW h. Fica
claro que a PCH optara por renegociar 0s precos, ja que o preco de contrato negociado Ihe
proporcionara um lucro muito aquém do seu lucro maximo calculado.

Analisando agora o risco baseado no desvio da média, teremos:
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Figura 16 - Grafico do Risco x GD baseado no desvio da média (m;=26$%/MWh) para 0 CASO3
Fonte: Elaboracéo Propria.
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Nesta figura, observa-se que entre o intervalo de GD = 15MW e GD = 20MW h&
um valor de contrato em que o risco sofre uma diminui¢do, chegando ao valor de 45%.
Porém, este valor ainda é muito alto e ndo seré aceitavel para assinatura. Percebe-se que
ambos 0s casos, caso Base e caso 3, a analise do risco baseado no desvio da média foi
desfavoravel para a aceitacdo do contrato bilateral. A diferenca encontrada no caso 3 em
relacdo ao caso Base é a diminuicéo do risco para um valor entre GD = 156MW e GD =
20MW.

Aumentando-se o pre¢o sugerido pelo contrato, para m, = 30$/MW h, observa-se

na figura 17 que a PCH estaria disposta a negociar contratos a partir de 26MW.

Gréfico Risco x GD - Baseado no Arrependimento (pi=30(3/MWh) para o caso 3)
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Figura 17 - Gréfico do Risco x GD baseado no arrependimento (1t,=30$/MWh) para o CASO 3
Fonte: Elaboracéo Propria.

Observando a figura 17 e a figura 5, conclui-se que para um pdf de preco spot na
qual a maior probabilidade esta associada ao preco de A,,;, = 22$/MWh, a PCH muda
totalmente a sua disposi¢cdo para a negociagdo do contrato. Além disso, vemos que a
sensibilidade do modelo de andlise de risco baseado no arrependimento junto a mudancas
no pdf do preco spot é muito maior que a sensibilidade de mudangas no pdf de geragdo.
Isso é provado com base nas figuras 5, 11 e 17. Se a PCH optar por negociar valores
menores que 26MW de contrato, podera se arrepender haja visto que seu lucro néo ficara
tdo proximo do seu lucro méximo quanto para contratos grandes.

Visto isso, passamos a analisar o risco baseado no desvio da média que é mostrado

na figura 18.
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Grafico Risco x GD - Baseado no Desvio da Média (pi=30($3/MWh) para o caso 3)
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Figura 18 - Grafico do Risco x GD baseado no desvio da média (m,=30$/MWh) para 0 CASO3
Fonte: Elaboracéo Propria.

De acordo com a figura 18, para contratos entre 14MW e 20MW o risco associado
diminui acentuadamente até 40%. Comparando-se com a figura 6, a PCH tera um risco
menor se ela negociar um contrato entre 15MW e 20MW, porém ainda acima da tolerancia
ao risco de 10%. Esta analise mostra que dependendo do tipo de risco que a PCH decidir
seguir como referéncia, havera decisdes diferentes quanto ao preco de negociagdo e
tamanho do contrato a ser negociado.

Agora, passamos a analisar 0 caso 3 para um preco de negociagdo de w5 =
508/MWh.

Grafico Risco x GD - Baseado no Arrependimento (pi=50{$/MWh) para o caso 3)
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Figura 19 - Gréfico do Risco x GD baseado no arrependimento (1t3=50$/MWh) para o CASO3
Fonte: Elaboracéo Propria.
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A figura 19 mostra que um prego de negociacdo alto, a PCH estara disposta a
negociar contratos grandes, a partir de 26MW, tendo grande chance de se arrepender de
negociar contratos menores que este. Percebe-se que os valores de risco sdo mais bem
definidos e nesta faixa onde é aceitavel a negociagédo do contrato, o risco é préximo de 0%.
Entdo, os valores dos lucros respectivos a esses contratos sao bem préximos dos valores de

lucro méximo, por isso o risco de se negociar nestas condi¢des sdo praticamente nulos.
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Figura 20 - Grafico do Risco x GD baseado no desvio da média (m3=50$%/MWh) para 0 CASO3
Fonte: Elaboracédo Propria.

De acordo com a analise do risco baseado no desvio da média para um preco de
negociacdo m; = 50$/MWh o resultado verificado estd mostrado na figura 20.
Comparando-se a figura 20 com a figura 8, percebe-se que ambos os graficos possuem a
mesma tendéncia de diminuicdo do risco a medida que o contrato (GD) aumenta. Observa-
se que a partir de 27MW, a PCH estara disposta a negociar contratos com o risco associado
menor ou igual a tolerancia de 10%. Mas dependendo da sua disposi¢do de aumentar sua
toler&ncia ao risco, podera optar por negociar contratos a partir de 15MW com 0 seu risco
associado de 20% obtendo lucros muito préximos do seu lucro médio.

Portanto, observando as figuras 19 e 20, conclui-se que para o risco baseado no
arrependimento os valores de risco decaem bruscamente a partir do contrato de 25MW.
Enquanto que para o risco baseado no desvio da media os valores de risco decaem a partir
do contrato de 1MW. Ent&o, dependendo do tipo de risco definido como o de referéncia,
para este preco de negociacdo m; = 50$/MWh, a PCH ter4d uma maior margem de

negociacdo do contrato se escolher o risco baseado no desvio da média. Se ela quiser optar
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por mais seguranca e certeza de rentabilidade, optara pelo risco baseado no

arrependimento.

4.4. Estudo de CASO 4

Neste estudo de caso, temos que a base de dados de prego spot A e disponibilidade
de geracdo g* foram considerados como no caso Base, ou seja, os dados identificados nas
tabelas 1 e 2. Portanto, os perfis utilizados foram: para A* uma probabilidade alta de
acontecer um preco spot alto; enquanto que para g¢ uma probabilidade alta de se ter
grandes geragfes. Contudo, utilizou-se uma tolerancia ao risco de p =25% nas
simulagbes assumindo, assim, que a PCH estda mais toleravel em negociar contratos
bilaterais.

De posse destes dados simularam-se 0s mesmos cendrios de negociagdo com 0s
precos de m; = 26$/MWh, , = 30$/MWh e m; = 50$/MWh.

Numa anélise inicial do calculo do risco baseado no arrependimento, com um preco
de negociacao de m; = 26$/MWh, figura 21, percebe-se que a PCH negociaréa contratos a
sem se arrepender até o valor de GD = 11MW, enquanto que no caso Base foi constatado
que a PCH n#o estaria disposta a negociar nenhum contrato a este prego de negociagio. E
nitida a diferenca dos resultados quanto & um aumento da toler&ncia ao risco por parte da
PCH em negociar contratos.

Percebe-se que o m; considerado é menor que o valor mais provavel de A, mas
ainda assim a PCH esta disposta a negociar valores de contrato até 11MW.

Além disso, ha uma diferenca quanto aos valores do risco entre estes dois casos,
visto que, no caso Base o risco de se negociar um contrato de 10MW ¢é de
aproximadamente 80%, no caso 4 o risco de se negociar 0 mesmo contrato é de 20%. Isso
mostra que a PCH estard mais disposta a negociar contratos quanto maior for sua tolerancia

ao risco.
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Grafico Risco x GD - Baseado no Arrependimento (pi=26($/MWh) para o caso 4)
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Figura 21 - Grafico do Risco x GD baseado no arrependimento (1, =263/MWh) para o CASO4
Fonte: Elaboracéo Propria.

J& com relacdo ao célculo do risco baseado no desvio da média, figura 22, ndo ha
maiores mudangas comparado com o caso Base, figura 4, observando apenas uma

diminuicéo de 10% no risco ao do tempo de contrato.

Gréfico Risco x GD - Baseado no Desvio da Média (pi=26($/MWh) para o caso 4)
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Figura 22 - Grafico do Risco x GD baseado no desvio da média (m;=26$/MWh) para 0 CASO4
Fonte: Elaboracédo Propria.

Analisando-se agora o grafico do risco baseado no arrependimento em funcdo do
tamanho do contrato, GD, para um preco de negociacdo de m, = 30$/MWh, figura 23,
percebemos que diferentemente do caso Base, a PCH fica disposta a negociar contratos até
26MW. Observa-se que mais uma vez a disposicdo da PCH em negociar esta diretamente

ligado ao nivel de tolerancia que a PCH admite.
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Grafico Risco x GD - Baseado no Arrependimento (pi=30($/MWh) para o caso 4)
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Figura 23 - Grafico do Risco x GD baseado no arrependimento (1,=303/MWh) para o CASO4
Fonte: Elaboracéo Propria.

No risco baseado no desvio da média, porém, a PCH n&o estara disposta a negociar
contratos, pois mesmo aumentando a tolerancia, o risco ainda ficara muito além do seu

nivel suportével.

Grafico Risco x GD - Baseado no Desvio da Média (pi=30($/MWh) para o caso 4)
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Figura 24 - Gréfico do Risco x GD baseado no desvio da média (my=30$/MWh) para 0 CASO4
Fonte: Elaboracéo Propria.

Aumentando-se o preco de negociacdo para m; = 50$/MWh, pode-se observar que
0 risco baseado no arrependimento diminui a medida que se pode negociar contratos
grandes. Comparado ao caso Base, a PCH podera negociar contratos a partir de 20MW

sem se arrepender, enquanto que no caso Base a PCH pode negociar contratos sem se
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arrepender a partir de 26MW. Ou seja, ha uma flexibilidade do tamanho do contrato

negocidvel maior que no caso Base.

Gréfico Risco x GD - Baseado no Arrependimento (pi=50($/MVVh) para o caso 4)
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Figura 25 - Grafico do Risco x GD baseado no arrependimento (113=50%/MWh) para o CASO4
Fonte: Elaboracéo Propria.

Analisando-se agora o risco baseado no desvio da média, temos que a PCH podera
negociar contratos a partir de 19MW ao contrario do caso Base, em que a PCH podera
negociar a partir de 29MW. Além disso, percebe-se uma queda acentuada do risco a partir
de um contrato de 14MW, fato que ndo se observa no correspondente grafico da figura 8
para o caso Base.

Grafico Risco x GD - Baseado no Desvio da Média (pi=50($/MWh) para o caso 4)
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Figura 26 - Grafico do Risco x GD baseado no desvio da média (m3=50$/MWh) para 0 CASO4
Fonte: Elaboracéo Propria.
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4.5. Estudo de CASO ESPECIAL

Mantendo os mesmos parametros de preco spot, A%, e disponibilidade de geracéo,
g, além das suas respectivas pdf’s, observou-se inicialmente, na analise do caso BASE,
que quanto mais o preco de negociacdo diminuia, por exemplo um preco de negociagdo
m, = 20$/MWh, o resultado do risco baseado no arrependimento mostrava que a PCH
ficava disposta a negociar pequenos contratos, conforme € visto na figura 21. Entretanto,
este € um caso atipico, pois para um prego ligeiramente maior, que se pressupde ser mais
vantajoso para a PCH, ela rejeita todo o tipo de contrato. Ou seja, apresenta resultados
contraditorios, j& que para precos baixos a disposicdo a negociar é baixa e & medida que se

aumentam os precos a disposicdo a negociar contratos aumenta.

Grafico Risco x GD - Baseado no Arrependimento (pi=20($/MWh) para o caso ESPECIAL)
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Figura 27 - Grafico do Risco x GD baseado no arrependimento (1t,=20$/MWh) para 0 CASO
ESPECIAL
Fonte: Elaboracédo Propria.

Enquanto que na analise do risco baseado no desvio da média, a PCH ndo tem
disposi¢do para negociar contratos de forma nenhuma (figura 22), o que condiz com a
I6gica, pois para um preco ligeiramente maior, ;=26$/MWHh, o resultado apresentado no
caso BASE rejeitou a negociac¢do de contratos de qualquer valor, como mostrado na figura
4.
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Gréfico Risco x GD - Baseado no Desvio da Média (pi=20{$/MWh) para o caso ESPECIAL)
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Figura 28 - Grafico do Risco x GD baseado no desvio da média (t,=20$/MWh) para o CASO
ESPECIAL
Fonte: Elaboracédo Propria.

5 CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo a avaliacdo de critérios de risco na visdo do agente
gerador (PCH) na negociagdo de contratos bilaterais. Desenvolveu-se um programa
computacional com o propdsito de fornecer uma ferramenta de suporte no processo de
decisdo durante a negociacdo de contratos bilaterais de longo prazo na qual a PCH é o foco
principal. Esta ferramenta desenvolvida considera a analise em um horizonte de tempo
anual onde a PCH terd a liberdade e a possibilidade de negociar o tamanho do contrato
mais rentavel em relagéo aos riscos estabelecidos.

O programa desenvolvido foi usado para simular diversas situacdes de negociacéo
em que seus resultados foram analisados e discutidos baseado no seu gréfico Risco em
funcdo do tamanho do contrato, GD, e considerando dois tipos diferentes de Risco: o
baseado no arrependimento e o baseado no desvio da média. Foram observados que
quando o preco de negociacdo é menor que o provavel prego spot, o risco de se negociar
um contrato de grande porte serd altissimo e caso a PCH aceite o contrato, tera uma grande
chance de se arrepender. Utilizando-se uma toleréncia ao risco de 10% nas simulagdes,
foram observadas que para um prego baixo de negociagdo nenhum contrato bilateral seria
rentavel para a PCH considerando o risco baseado no desvio da média, sendo mais
vantajoso negociar no mercado de curto prazo.

Observou-se também que o risco baseado no arrependimento mostra resultados

mais seguros no sentido de revelar contratos onde havera menos incertezas, ou seja, para
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precos pequenos a PCH podera negociar pequenos contratos sem se arrepender ja que ndo
lucrard o méximo que ela pode. Para precos altos a PCH podera negociar grandes contratos
tendo como risco associado praticamente nulo.

Por outro lado, o risco baseado no desvio da média mostrou resultados mais
maleaveis, deixando a PCH com uma margem maior de contrato para negociar, caso ela
consiga um preco alto de negociacdo. Porém, a sua defini¢do de risco aborda a influéncia
da probabilidade que o lucro tem de se desviar do lucro médio. Esta defini¢do aceita uma
margem maior de lucro em relacdo a definicdo de risco baseado no arrependimento, por
isso este Gltimo mostra resultados mais seguros.

A primeira vista, utilizando-se uma tolerancia ao risco de 10% as analises
concluiram que com 0s pregos spot e 0s precos de negociagdo considerados ndo eram
suficientes para a PCH negociarem contratos rentaveis. Contudo, utilizando-se uma
tolerancia ao risco de 25%, o programa obteve resultados em que a PCH se mostra mais
disposta a negociar contratos comparado as simulagbes com tolerancia de 10%, tanto para
o risco baseado no arrependimento quanto para o risco baseado no desvio da média. Entéo,
quanto maior for a tolerdncia da PCH em suportar os riscos maior é a disposi¢cdo em
negociar contratos.

Sendo assim, foi possivel analisar de forma vasta e interessante algumas situagdes
de negociacao enfrentadas pelas PCH’s nos mercados de energia elétrica. Verificou-se que
o programa desenvolvido € uma ferramenta importante e Gtil no auxilio de tomada de
decisdo durante a negociagdo do contrato e serve de ponto de partida para analisar outros
tipos de risco e variaveis aleatorias.

Para realizar os servigos descritos nos contratos bilaterais, os comercializadores
assumem o risco da atividade, com o gerenciamento que tal risco implica a partir de seu
conhecimento de mercado, sendo certo que o sistema brasileiro estd entre os mais
avangados no que tange a comercializagao de energia elétrica.

Com todas as anélises feitas neste trabalho, pode-se ver que algumas consideragdes
sd0 interessantes que sejam propostas para trabalhos futuros, a fim de aprimorar e tornar a
ferramenta mais robusta, identificando assim todas as caracteristicas do processo de
negociagédo do contrato bilateral.

Neste trabalho foi considerado que a PCH possui todos os pré-requisitos
estabelecidos pela ANEEL para que possa atender 100% do seu contrato. Portanto, inserir
outros tipos de consideragBes como o custo de compra de energia através de outros

contratos bilaterais para caso ocorra uma insuficiéncia de Lastro em algum momento ao

48



longo do contrato e o custo das penalidades proposta nos contratos bilaterais, iriam
valorizar ainda mais as decisdes resultantes do programa computacional.

Considerar um parque de geragdo com varias usinas PCHs, termelétricas, usinas
edlicas, também poderia incrementar a metodologia do trabalho, j& que aumentaria a
incerteza quanto a disponibilidade de geracdo, pois quanto mais varidveis aleatorias
consideradas mais dificil é a previsdo de energia produzida.

Outra idéia é inserir neste processo de negociacdo os riscos calculados para 0s
Agentes Compradores, ja que com estes dados um ambiente de negociacdo poderia ser
criado e melhor analisado. Diante de ambos 0s agentes, a analise de risco e assim a decisdo

por qual contrato negociar seria mais completa e interessante.
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