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RESUMO

O objetivo deste trabalho é desenvolver uma nova metodologia de constru¢do da Curva de Disposicao a Contratar
de um gerador hidrelétrico (ou outro com gerac@o estocdstica, Edlicas), utilizando uma técnica de robustez as
variagdes do PLD. O modelo utiliza uma abordagem hibrida entre otimizacdo estocéstica e otimizagdo robusta em
gue a producéo dos geradores é tratada como uma variavel aleatéria e o PLD como um caso de estresse enddgeno
ao modelo de contratacdo. Um estudo de caso com dados realistas do sistema elétrico brasileiro sera realizado para
ilustrar o uso da metodologia frente a tradicional abordagem por otimizacéo estocastica.

PALAVRAS-CHAVE

Conditional Value-At-Risk, Disposi¢do a Contratar, Otimiza¢&o robusta, Preco de Liquidac&o de Diferengas (PLD),
Risco de contratagéo.

1.0 - INTRODUCAO

A competicdo no segmento de geracdo proporciona grandes desafios para os geradores [1]. Um dos principais
desafios de cunho quantitativo consiste em determinar uma estratégia de comercializagdo 6tima (quantidade),
levando-se em conta diferentes tipos de riscos e o perfil de risco da empresa. Devido ao fato de sua producéo ser
diretamente afetada pelas incertezas hidrolégicas, o gerador pode sofrer com o risco de preco e quantidade se
contratado na integralidade de sua garantia fisica (ver [1] para mais detalhes sobre o risco de preco e quantidade
na contratacéo de geradores hidrelétricos). Este risco se materializa quando, em um cenario de baixa produgéo, o
Preco de Curto-Prazo (PLD) se encontra alto. Neste cenério, a empresa geradora deve comprar o déficit de energia
no mercado de curto prazo, cujo pre¢co pode superar em algumas vezes o preco pago pelo contrato. Dessa
maneira, as hidrelétricas normalmente fazem um hedge hidrolégico (protecdo contra hidrologias desfavoraveis),
deixando descontratado um percentual de suas garantias fisicas (geralmente de 2 a 10%).

O PLD é obtido a partir do truncamento do custo marginal de operagdo do sistema entre um piso e um teto e
representa o valor esperado da agua no futuro. O seu processo de formagdo é bastante complexo, pois depende
de uma politica de armazenamento 6timo da agua ao longo dos anos futuros, que é determinada por uma cadeia
de modelos de despacho hidrotérmico. Tal politica pressupde uma série de hipéteses factiveis de se alterarem ao
longo do tempo devido a: atrasos na constru¢do de usinas futuras, indisponibilidade de combustiveis, etc. Assim
sendo, o PLD passa a ser muito influenciado pelos dados de entrada dos modelos de despacho e, por esse e
outros motivos, muitas vezes néo reproduz a realidade operativa do sistema. Dessa maneira, este prego torna-se
um nuamero de dificil previsdo, mesmo quando estimado pelo préprio modelo que o calcula. Além disso, o PLD
apresenta grande volatilidade que é ainda mais amplificada por essas incertezas exégenas ao modelo, sendo
apontado como o principal fator de risco que afeta a decisdo de contratacdo por parte dos geradores. Neste
contexto, a metodologia de formag&o do Prego de Liguidacdo de Diferengas (PLD) tem sido bastante questionada
pelos agentes comercializadores.
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Em vista destas considerag¢des, o objetivo deste trabalho estd motivado na "falta de confianga" dos agentes na
previsdo do PLD, vital para qualquer estratégia de comercializacdo e para a definicdo do hedge hidrolégico. Este
trabalho objetiva introduzir uma nova metodologia para o calculo da disposicdo a contratar de uma empresa
geradora, ou seja, a quantidade 6tima a se vender em contratos dadas as suas respectivas especificacdes (precos,
datas de inicio, durag@es etc), de maneira robusta as variagdes do PLD. Essa abordagem pode ser vista como uma
alternativa para os modelos de contrata¢@o étima tradicionais que utilizam cenérios de PLD simulados pelo modelo
de despacho hidrotérmico (ver [1] e [2]).

Em linhas gerais, serd apresentado um modelo matemético de otimizag&o binivel que proporciona uma abordagem
hibrida entre otimizagéo estocastica e robusta. No primeiro nivel do modelo, é definida a quantidade 6tima a se
contratar, levando-se em conta a incerteza na producdo das usinas que a empresa possua através de cenarios
simulados, como usualmente realizado — [1][2]. Entretanto, no segundo nivel, ou seja, para cada solugéo proposta
pelo primeiro nivel, o modelo encontra o conjunto de PLD's mensais que produzem o pior resultado financeiro anual
para cada cenario de producdo. O problema do primeiro nivel passa entdo a buscar a contratacdo que maximize
uma medida de risco, que neste trabalho equivalerd a uma combinacao entre valor esperado e o Conditional Value-
At-Risk (CVaR) — ver [3] e [5] para as propriedades dessa medida e [2] para um exemplo do uso desta no célculo
da CDC. Assim, no modelo que sera proposto neste artigo, o decisor ndo precisa utilizar cenarios simulados de
PLD para caracterizar a renda do gerador. Esta metodologia se assemelha ao conhecido stress test, muito utilizado
no mercado financeiro. Entretanto, tradicionalmente esses cendrios de estresse sdo estaticos, ou seja, Sao
definidos por especialistas de maneira exdégena ao modelo. O que propomos aqui € a definicdo, de maneira
enddgena e automatizada no modelo, de cenarios de estresse "personalizados” para os cenarios de geracao fisica
e decisdo de contratagdo. Um exemplo de resultado pratico que este modelo pode proporcionar é a quantidade
6tima de contratacdo de maneira que a empresa "sobreviva" mesmo que o PLD assuma o valor do teto ou piso em
K (determinado pelo decisor) meses no ano. Essa técnica se mostra bastante flexivel a incorporagédo de outras
restricbes e pode ser equiparada ao critério de seguranga n — K, largamente adotado em problemas de operacao.

Os demais capitulos deste trabalho estéo divididos da seguinte forma: no capitulo 2, sera apresentada a expressao
de lucro liquido de um gerador contratado por quantidade, que servira de base para o0 modelo de otimizagdo; no
capitulo 3, as principais hipéteses sobre as incertezas e como essas serdo caracterizadas serdo introduzidas e
brevemente discutidas; no capitulo 4, o modelo de otimizagdo para o calculo da CDC robusta ao PLD sera
apresentado; por fim, no capitulo 5, sera apresentado um estudo de caso ilustrando a metodologia com dados
realistas do setor elétrico brasileiro. O capitulo 6 finaliza este trabalho com as principais conclusdes.

2.0 - LUCRO LIQUIDO DE GERADORES CONTRATADOS POR QUANTIDADE

“Contratos por quantidade” € um acordo bilateral, geralmente entre geradores e consumidores, em que a
contraparte vendedora tem a obrigacdo de entregar em sua totalidade a energia acordada. Desta forma, € comum
que se reserve um percentual da geragéo, conhecido como hedge hidrolégico, a fim de diminuir os riscos da nédo
entrega da energia e, consequentemente, ter que liquidar esta diferenca no mercado de Curto-Prazo, que é
extremamente volatil. Assim, o lucro liquido de um gerador pode ser decomposto em duas componentes, conforme
evidenciado na expressao (1):

1
Lys=P-E+(Gs—E) m @

Onde, L;; é o lucro liquido do gerador, em R$, no periodo [ e cenéario simulado s (Cenérios de uma Variavel
Aleatdria); P é o prego do contrato, em R$/MWh (Constante); E é o montante contratado, em MWh (Variavel de
Deciséo do Primeiro Nivel); G, € a geracéo da usina, em MWh, no periodo [ e cenario simulado s (Cenarios de
uma Variavel Aleatdria); e, por fim, m; € o preco de curto-prazo, em R$/MWh, no periodo [ e cenario simulado
s (Variavel de Decisdo do Segundo Nivel).

A primeira componente é referente a receita fixa do contrato (P - E) e a segunda a receita liquida de liquidagao de
diferengas no curto prazo ((Gl_s —E) "m). O negativo da segunda parcela € também conhecido como Custo
Econdémico no Curto-Prazo (CEC). A principal ideia deste trabalho é definir o montante de contratagdo 6tima (E) de
forma a maximizar uma medida de valor do fluxo financeiro decorrente desta expressao ao longo de um horizonte
de tempo.

3.0 - CARACTERIZAGAO DAS INCERTEZAS

Neste trabalho, consideramos dois pardmetros como fonte de incerteza na expressdo de lucro (1) de um gerador
contratado: (i) o montante de energia produzida (geracao) e (ii) o PLD. A modelagem adotada para se considerar a
variabilidade desses fatores de risco, (i) e (ii), na decisédo de contratacéo é diferenciada por fator de risco. Enquanto
que (i), energia produzida (G, ), € caracterizado conforme a abordagem tradicional, através de cenarios simulados
exogenos ao modelo de contratagéo otima (ver referéncias [1] e [2]), o fator de risco (ii), PLD (m;,), sera definido
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por um subproblema de otimizacéo, interno ao modelo de contratacdo 6tima, podendo ser compreendido como
sendo um cendrio enddgeno de estresse. Essa separagdo permite que os fatores de incertezas de natureza fisica
sejam tratados de maneira diferente dos fatores de natureza financeira.

3.1 Cenérios de Geracao

Os cenarios de geracdo (G,s) que devem ser fornecidos como dado de entrada ao modelo de contratacéo 6tima
podem ser obtidos por procedimentos de simula¢des, por exemplo, Monte Carlo. No caso de uma hidrelétrica
inserida no mecanismo de realocag¢éo de energia (MRE), esses cenarios podem ser obtidos através do modelo de
despacho hidrotérmico do setor, Newave, aplicando-se as regras que definem esse mecanismo aos cenarios de
producao hidrelétrica (ver [1] para mais detalhes). Além disso, no caso especifico do Brasil, em que as fontes
renovaveis de energia tém sido largamente fomentadas, muitas pequenas centrais hidrelétricas (PCHs) e edlicas
foram recentemente licitadas. Essas fontes possuem perfis de produgdo intermitentes, fruto de uma forte
sazonalidade dos seus respectivos insumos (vazédo e vento). Tais variaveis podem ser modeladas por processos
estocasticos periddicos e simuladas. Os cenarios simulados podem ser utilizados como dados de entrada de
modelos de decisdo para caracterizar a incerteza dessas variaveis (ver [4]). E importante mencionar que a
definicdo de um procedimento de simulagdo de cenérios de geragdo esta fora do escopo deste trabalho. Para o
modelo aqui proposto, os cendrios de geracéo sdo considerados como dados de entrada, sendo assim, exdgenos
ao modelo.

3.2 Cenérios enddgenos de estresse para o PLD via Otimizacdo Robusta

A principal contribuicdo deste trabalho é a proposicdo de um modelo de otimizagdo para o calculo da Curva de
Disposigdo a Contratar de uma hidrelétrica em que ndo seja necessaria a utilizagdo de cenarios de Precos de
Curto-Prazo. A idéia central é obter o montante 6timo a ser contratado levando em considera¢do cenarios de
estresse para os PLD's calculados de maneira enddgena pelo modelo de contratacdo. Para cada cenario de
geracgédo simulado, obtém-se um conjunto de PLD’s mensais que visa penalizar ao maximo o lucro liquido anual do
gerador, levando-se em consideragdo um conjunto de restrigbes de comportamento do PLD de maneira a controlar
o grau de estresse produzido. O principal pardmetro de conservadorismo € o parametro K;, que indica em quantos
meses do ano t o PLD de estresse pode "descolar" de um valor de referéncia, determinado pelo tomador de
decisdo. Assim, para um K, pequeno, serd obtida uma solu¢éo pouco conservadora, uma vez que poucos meses
estardo descolados da referéncia. Como K; € um parametro que restringe o subproblema de otimizagdo, pode-se
entender que quanto maior for o valor de K;, mais liberdade o subproblema, que visa produzir o estresse maximo,
tem. Por estresse maximo entende-se minimizar o lucro das liquidacdes das diferencas no curto prazo entre
producdo e montante contratado.

A Figura 1 ilustra a ideia basica por tras da criagdo de um cenario de PLD de estresse para um conjunto de trés
anos em que K; =1, K, = 2 e K3 = 3. Para tanto, foi utilizado um cenario de liquidagdo de diferencas (Gl,S — E)
hipotético (barras verticais) e um conjunto de PLD's mensais de referéncia (linha pontilhada). Com base nessas
duas séries, foram determinados os valores de m; ¢ de estresse (linha continua), onde | representa os meses ao
longo dos trés anos. Repare que, no primeiro ano, o PLD de estresse é aquele que piora ao maximo o segundo
termo da expressdo (1) com apenas um valor diferente da referéncia. Como neste ano a maior diferenca entre
contratagcdo e geracao € positiva, ou seja, uma venda no curto prazo, atribuir um valor baixo ao maior montante
vendido gera o pior resultado de renda liquida. J& no segundo ano, onde o parametro K, = 2, o PLD de estresse
pode ser encontrado supervalorando a energia nos dois meses de maior déficit. Assim, o gerador é obrigado a
comprar no curto prazo a quantidade nédo produzida para honrar o contrato a precos superiores a 250 R$/MWh. No
terceiro ano, novamente o mais eficiente é subvalorar os montantes vendidos.

300 20

8

g 250 — 15 3
s 2 _
& 200 -—— 10 &89
Z | £¢
8 150 ] 5 5 3 é
g A J— RS} s gz
a 100 ™ TN == Hrl ~ o=’ 0 c =
“ ge =l d [ b Offg pE ®o
2 20
€ 50 —\—— i — = 5 S&

i s

0 -10 £

©

N N A\ o

'QQ PO I \?’Q POREEN S '\’Z’Q PO S
[ Energia Liquidadada no Curto prazo: (G-E) PLD Stress === PLD Referéncia

FIGURA 1 — Comportamento do PLD obtido pelo modelo para trés diferentes anos com diferentes valores
para K,



4

E importante ressaltar que, neste exemplo, os PLD's enddgenos de estresse de cada ano poderiam ser distribuidos
de maneira livre, respeitando o orcamento de descolamentos ou grau de conservadorismo K,. Entretanto,
entendemos que isso pode produzir cendrios ndo realistas em que as variagdes (retornos) mensais seriam ndo
verossimeis. No capitulo 5, o modelo completo sera apresentado e mais restricdes sobre os cendrios de PLD serdo
apresentadas de maneira a incorporar propriedades conhecidas do PLD.

4.0 - CALCULO DA CURVA DE DISPOSICAO A CONTRATAR ROBUSTA AO PLD

A Curva de Disposi¢do a Contratar (CDC) € uma funcdo que associa o preco do contrato ofertado no leildo ao
montante a ser contratado pela hidrelétrica. Esta curva determina a melhor quantidade de energia a contratar de
forma a maximizar uma medida de valor aplicada ao lucro liquido do gerador. Este principio pode ser empregado
para o caso dos leildes de energia onde geralmente sdo ofertados pre¢os e quantidades ou para uma segunda
modalidade em que, dado um preco corrente (definido pelo leiloeiro), deve-se ofertar a respectiva quantidade
desejada do produto.

4.1 Medida de valor e aversao a risco: Conditional Value-at-Risk

O Conditional Value at Risk (CVaR) é uma medida coerente de risco [6] e tem sido largamente utilizada em
aplicacBes de geréncia de risco em portfolios de contratos de energia (ver [2]-[4] e suas respectivas referéncias).
No presente contexto, estamos interessados em medir o valor de distribuicdes de probabilidades associadas ao
lucro da comercializagdo. Assim sendo, o CVaR pode ser definido como a média dos a% piores cenarios de lucro
do gerador. Desta forma, o CVaR de uma distribuicdo de lucro é expresso em unidades monetarias e atribui a tal
distribuicdo um valor pessimista. Além das propriedades de coeréncia, esta medida ainda possui duas importantes
virtudes: (i) por se tratar de uma média dos piores cenarios, ela é capaz de capturar a presenca de eventos
extremos, 0 que ndo é possivel com medidas baseadas em quantis da distribuicdo, como é o caso do Value at Risk
(VaR), e (i), conforme proposto em [7], ela pode ser facilmente implementada e acoplada em problemas de
programacdo linear (ver [3], [4] e suas respectivas referéncias). Podemos, entéo, obter o CVaR de uma distribuicéo
de lucros discreta L, definida por um conjunto de pares de cenarios e probabilidade {Lg, ps}ses, da seguinte maneira:

CVaR,(L) = max z— Z a lisa) - 8 )
SES
sujeito a:
6=z — Lg Vs€ES 3)
0s ERy; VsES. 4

Em (2), a variavel de decisdo z representa um quantil da distribuicdo a ser definido pelo problema de otimizagéo.
No segundo termo desta expresséo, a variavel §; representa a fungéo truncamento positivo da diferenca entre z e
0s cenarios de lucro (Lg), conforme expresso em (3). De acordo com [7], o problema (2)-(4) encontra como ponto
6timo z* = VaR,(L). Neste contexto, o valor 6timo da func&o objetivo (2) assume o valor do CVaR da distribui¢ao.
A seguir, esse conceito sera utilizado para definir a CDC de uma empresa que vende um contrato de quantidade de
energia.

4.2 Modelo de otimizacdo dois niveis

A principal ideia do modelo é encontrar a contragdo 6tima que maximize o valor do lucro estocastico proveniente da
venda de um contrato de quantidade. Entretanto, neste trabalho, a caracterizacdo dos cenarios de precos de curto
prazo sera dada por um subproblema de otimizac¢&o, que visa criar um cenario de PLD de estresse. Para tanto, o
seguinte modelo de otimizag¢&o de dois niveis é proposto:

o p X -
l\g’fg;g}}éirz [(Zt -~ La = @ 5t,s> A+ <Z Ps- Lt,s> A= a+n (5)
teA SES SES
sujeito a:
Ots =2z — Lis; VtEASES (6)
?sz Z [(P'E)'hl_Gl,s.Cl]-I-Qz,S; VtEA,SES (7)
1EM(t)
E < FEC; ®)
8es € Ry VtEASES 9)

EeR,; (10)
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Z (vifs + viy) < Ko B (13)
leM(t)
Tpys = (1 =150) s Vs V9ie M) (14)
Tpyrs < (L 4+ 1) g 106 v1e M) (15)
T < Ty P @es (16)
LEM(t)
v <1 P vieM() (17)
vs<1; P PLs vie M(t) (18)
s 2T P 0s vieM() 19
Mg < T T s vie M(t) (20)
v, Vs € Ry VIEM(t);,VSESVtEA. (21)

Dentro do conjunto de parametros do modelo, 2 é o peso dado a combinagdo entre o valor esperado do lucro
liquido de estresse e o CVaR na fungdo objetivo do primeiro nivel (Valor Conhecido); ps € a probabilidade do
cenario s (Valor Conhecido); « é o nivel de significancia do a-CVaR (Valor Conhecido); J € o custo de oportunidade
do capital (% por ano) (Valor Conhecido); h; € o nimero de horas do més | (Valor Conhecido); ¢; € o custo de
geracdo da usina no més I; 7, é o PLD de referéncia do més | (Valor Conhecido); Ar;" é a variagdo positiva do
preco de referéncia do més | (Valor Conhecido) e Ar; é a variacéo negativa do preco de referéncia do més | (Valor
Conhecido); 7; € o prego de Curto-Prazo maximo anual para o ano t (Valor Conhecido); 7 € o prego de Curto-Prazo
maximo (Valor Conhecido) e = é o prego de Curto-Prazo minimo (Valor Conhecido); i, é a variagéo positiva do
PLD para o més (I + 1) (Valor Conhecido) e r;;, a variacdo negativa do PLD para o més (I + 1) (Valor Conhecido);
K. s € o parametro de conservadorismo associado ao ano t e cenario s (Valor Conhecido); FEC é a energia firme da
hidrelétrica (Valor Conhecido).

Dentro do conjunto de variaveis de decisdo do modelo, z; € uma variavel de decisdo auxiliar para o célculo a-CVaR
gue assume o lucro referente ao a-VaR para cada ano t; §,; € uma variavel auxiliar do a-CVaR que representa o
desvio para a esquerda em cada cenario de lucro s para a variavel zzem cada ano t; L; ;€ o lucro de estresse da
geradora para cada cenario s e ano t (Variavel de Deciséo); Q; ; € a receita liquida de liquidagéo de diferengas no
curto prazo para cada cenario s e ano t (Variavel de Deciséo); v;; é a variavel que define o montante da variagéo
positiva do PLD no més [ e cenario s; e v;; que define o montante de variagéo negativa do PLD no més [ e cenario
s.

[0
o

Os conjuntos utilizados neste modelo podem ser definidos da seguinte forma: A é o conjunto de anos; M(t)
conjunto de meses do ano t; e M(t) é o conjunto de meses de janeiro a novembro do ano t; e por fim, S
conjunto de cendrios.

[0
o

O bloco de expressdes (5)-(10) dizem respeito ao primeiro nivel do problema de otimiza¢édo, que visa determinar a
gquantidade 6tima a contratar (E), e o (11)-(21) se referem ao segundo nivel, que visa definir o PLD de estresse em
funcéo da decisao do primeiro nivel. A expressao (5) representa a combinagdo convexa (dada pelo peso 1 € [0,1])
entre o CVaR e o valor esperado da distribuicdo de lucro de estresse. As restricdes (6) e (9) séo referentes ao
CVaR ja apresentado. Assim como (1), a equagéo (7) representa o lucro liquido do gerador em que a segunda
componente, referente & receita liquida de compra/venda das diferencas entre produ¢éo e montante contratado no
curto prazo, € modelada como subproblema de otimizagdo que definird o PLD de estresse. A restricdo (10) garante
gue a contratagdo do gerador seja menor que a sua energia firme.

De acordo com a logica do problema do segundo nivel (11)-(21), para uma dada solugdo do nivel superior, o
segundo nivel encontrard um conjunto de PLD’s que proporcionara o pior resultado financeiro anual para cada
cenario de geragéo. Assim, Q; ;é a componente do lucro que representa a renda liquida anual no spot para o PLD
de estresse, que foi encontrado “sob medida” pelo subproblema para o cenéario de geracdo s e montante contratado
E. As restricdes (12)-(21) ditam o comportamento de cada cenario de PLD. Em (12), temos que o PLD deve se
comportar como um prec¢o de referéncia (variavel exdgena ao modelo e definida pelo tomador de decisdo — por
exemplo, o valor esperado) mais uma variagdo positiva ou negativa, assumindo, em alguns meses, seu piso ou
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teto. Os valores de maxima e minima variagdo sdo dados exégenos ao modelo e também definidos pelo tomador
de decisao. Tais valores devem ser definidos de maneira a representar a percepgao e aversao a risco do decisor.

A variacdo do PLD de estresse com relagdo ao precgo de referéncia’ é limitada pela equacéo (13), uma vez que a
soma da variacdo deve ser menor que um parametro K., que em um contexto bastante geral pode depender dos
cenarios de geracdo. Entretanto, neste primeiro trabalho, vamos assumir esse parametro constante®. Por fim, as
restricbes (14) e (15) ditam o comportamento do Pre¢o de Curto-Prazo na passagem de um més para outro: o PLD
de um determinado més néo pode exceder o valor do més anterior acrescido de uma varia¢do positiva (15), assim
como ndo pode estar abaixo do valor do més anterior acrescido de uma variagcdo negativa (14). Este conjunto de
restricdes garante ao Prego de Curto-Prazo um comportamento realista entre os meses do ano. As variaveis duais
associadas as restricdes (12)-(20), listadas ao lado de cada restricdo, serdo utilizadas para construir o modelo
equivalente de um nivel na préxima subsecao.

4.3 Modelo de otimizacéo equivalente de um nivel

O problema de dois niveis apresentado acima n&do pode ser resolvido de maneira trivial. Este modelo pode ser
entendido como uma generalizacado de modelos de otimizagdo robusta e estocastica [8][9] e pode ser transformado
em um problema equivalente de um nivel conforme segue:

e Ps8es « -t
Maximizar Zp— ) ——— |41+ Pslis |- (A=) -(1+]))
Eb,z,L* (1 - a) ” (22)
wBy  teA sES SES
6.0n
p,0,0
sujeito a:
Oes 2z — Liss VtEASES (23)
s = Z [(P-E) h—Gsc] + Z (T s + 1 0y = T Wy = N5 = Ps)
leM(t) leM(t)
—Kis Bes =T Puss VtEASES (24)
E < FEC (25)
Uis — Pes T OLs — Wis T Vi—1,s — 1- rl:-1) “Vis — 9[—1,5 +(1- rl:1) ’ gl,s
< (G- E-h); vIieM(t),tEASES (26)
At -y s + Brs + s = 0; VIieM(t),tEASES 27)
Amy s pys — Brs — prs < 0; VIEM(t),tEASES (28)
b € Ry VtEASES (29)
E eR,; (30)
Vi 015 Mus) Pusr Ous) W15 € Ry vieM(t),sE€S (32)
Bts Pes € Ry VtEASES. (32)

Com base nos resultados de teoria de dualidade, podemos substituir a variavel Q; ; da expresséo (7) pela fungéo
objetivo do problema dual associado a (11)-(21). Essa troca da origem a expresséo (24) do modelo de um nivel
equivalente. Uma vez que toda a solugéo viavel dual produz uma funcéo objetivo dual que € um limite inferior para
a sua contraparte primal, sendo igual no 6timo (maximo) [11], as restricdes de viabilidade dual (26)-(28), (31) e (32)
do subproblema (11)-(21) garantem que o lucro de estresse no modelo equivalente (24) reproduza a expressao (7)
do problema original de dois niveis. Na préatica, o problema de otimizacdo n&o linear formulado em (5)-(21) é
solucionado indiretamente através do problema de programacao linear (22)-(32), que pode ser resolvido por
pacotes comerciais de otimizac¢&o [10]. A seguir, sera apresentado um estudo de caso utilizando esta metodologia
com dados realistas do setor elétrico brasileiro.

5.0 - ESTUDO DE CASO

A CDC reune toda a informacgéo necesséria para a tomada de decisdo durante processos licitatorios (nos leildes do
ACR) e também em negociacdes bilaterais (no ACL). Neste estudo de caso, abordaremos o caso simples de uma

* Em um contexto mais geral, esse modelo pode faniiencontemplar um conjunto de cenarios de pregasfdréncia. Neste contexto, o PLD
de estresse seria definido como variagées sobredistribuicdo de probabilidade de pregos de ref@aémNa teoria de deciséo, esse efeito é
comumente denominado de ambiguidade (incertezadmai distribuicdo de probabilidade dos paramedieatorios).

2 E importante ressaltar que o parametro de corsernsmok,, permite que esse modelo apresente diferenciadeis mie estresse para o PLD
em fungdo do cenério de geracdo. Por exemplo, fazdes pensar em uma modelagem na qual, em um ecelgdéficit de energia, o PLD
apresentasse um nivel de estresse mais elevadeedmycenarios de sobra de energia.
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empresa geradora hidrelétrica com apenas uma unidade geradora de 100 MWmed de lastro contratual (garantia
fisica) utilizando [2].

Consideramos uma usina hidrelétrica inserida no MRE e obtivemos os cendrios de geracéo para as contabilizacdes
financeiras através da simulagdo operativa do sistema elétrico brasileiro (baseado no PMO de abril de 2007 [12]). O
contrato para o qual a CDC sera avaliada foi escolhido como um contrato de energia flat para um periodo de cinco
anos de duragéo, similar aos contratos leiloados todos os anos pelas distribuidoras como forma de recontratar
energia existente. O nivel de significancia escolhido para o CVaR é de 95% (¢ = 0.95) e o peso dado para a
combinacao entre o valor esperado do lucro liquido de estresse e o CVaR na funcao objetivo é de 50% (1 = 0.5).
Além disso, o custo do capital no tempo escolhido foi de /] = 10% ao ano (real). Assim, a Curva de Disposi¢éo a
Contratar pode ser construida para diferentes perfis de risco: (i) Neutra ao risco com cenarios de PLD simulados,
(ii) Avessa ao risco utilizando cenarios de PLD simulados, (iii) Avessa ao risco utilizando robustez no PLD para
diferentes valores de K. Os perfis (i) e (ii) sdo melhores detalhados em [2].

Na figura 2, a CDC é mostrada para um intervalo de preco de 50 a 150 R$/MWh. De acordo com esta figura, a
curva neutra ao risco (1 =0) é um degrau que salta de 0 para 100% de contratacdo da garantia fisica (100
MWmed) ao passar de 110 para 120 R$/MWh (valor esperado do PLD no horizonte de estudo). Este
comportamento € esperado uma vez que, a partir deste preco, o valor esperado do lucro do gerador com o contrato
é superior a receita esperada no mercado de Curto-Prazo. Entretanto, este comportamento nédo é observado nos
casos de aversdo ao risco. Eles tenderdo a buscar um mix entre a venda no mercado de Curto-Prazo e a protecdo
com contratos bilaterais a fim de mitigar o risco do portfélio. Além disso, esta curva considera o risco associado a
alta contratacdo, mesmo para precos superiores a 120 R$/MWh, conhecido como risco de preco e quantidade.
Nesse sentido, a solucéo 6tima deixa descontratada uma certa quantidade de lastro da usina de maneira a criar
uma protecao (hedge) contra hidrologias desfavoraveis, também conhecido como Hedge Hidrolégico.

-7~-PLD Simulado —==PLD Robusto K=2 -==PLD Robusto K=6
-~PLD Robusto K=10 =x-Neutro ao Risco
120

Quantidade Otima Contratada
(avgMW)
o~
o

- & g % 3 2.
50 60 70 80 90 100 110 120 130 140 150
Preco do Contrato (R$/MWh)
FIGURA 2 — Curvas de Disposi¢do a Contratar para diferentes cenarios de PLD.

E importante reparar o comportamento da curva para os diferentes valores do parametro K. Este parametro é uma
medida de conservadorismo referente ao PLD. Observa-se que, para valores pequenos, exemplo K = 2, 0 pre¢o
inicial de contratagdo ¢ 110 R$/MWh com uma contratag&o de, aproximadamente, 65 MWmed. A medida que o
valor de K aumenta, o que representa uma redugdo no conservadorismo no PLD de estresse, com mais meses fora
do PLD de referéncia, vemos uma redugdo no prego inicial de contratagdo. Este comportamento se deve ao
aumento da agressividade do PLD contra o gerador. Assim, ele passa a utilizar a protegdo dos contratos bilaterais,
mesmo gue a pregos menores, para se proteger desta agressividade.

Podemos plotar o Custo Econdmico no Curto-Prazo (CEC) utilizando o PLD de estresse para diferentes valores de
K e o PLD simulado. Este custo € dado por —(Q; ; (negativo da renda liquida no curto prazo). Observamos, na figura
3, que a inclinagdo da reta de regressdo é maior que um, indicando que os cenarios de PLD simulado séo
sistematicamente mais pessimistas que os de PLD de estresse até K = 10. E importante notar que, neste caso, 0s
cenarios de PLD simulados s&o muito bem explicados pelo PLD robusto (R? > 0.9), 0 que sugere que a operagao
do sistema produz pre¢os que “atuam” como precos de estresse, ou seja, que proporcionam o pior resultado
financeiro.

Como podemos observar na tabela 1, a partir de K = 10, a inclinagdo da reta de regresséo passa a ser menor que
um, indicando que, a partir destes valores de K, o PLD robusto passa a ser mais pessimista que o simulado.
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FIGURA 3 — CEC Simulado versus CEC Robusto para K = 2e K = 10.

Tabela 1 — Coeficientes angulares das regressées do CEC Simulado nos CEC Robustos
para diferentes valores de K.

K 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Coef. Angular 236 194 167 147 133 122 1.14 1.09 1.05 1.02 1.00 0.98

Por fim, é importante ressaltar que, apesar de este estudo de caso ser a construgdo de uma CDC para uma
hidrelétrica, esta metodologia pode ser utilizada em muitas outras aplica¢des, substituindo cenarios estocésticos do
PLD pela robustez do modelo apresentado, como exemplo, a decisédo do portfélio 6timo de energia renovavel de
uma comercializadora (ver [3] e [4]).

6.0 - CONCLUSAO

Neste trabalho foi estabelecida uma nova metodologia, utilizando um mix entre otimizacéo robusta e estocastica, de
construcéo da Curva de Disposi¢do a Contratar para uma geradora hidrelétrica robusta ao PLD. Nesta proposta, a
caracterizacdo da incerteza no preco de curto prazo, PLD, é feita através da definicdo de cenérios de estresse
enddégenos ao modelo de decisédo. Esta abordagem proporciona uma alternativa para os atuais modelos baseados
em simulacdo de pregos e constitui uma novidade para modelos baseados em cenarios de estresse estaticos
(definidos pelo decisor). Por fim, um caso de estudo com dados realistas do setor elétrico brasileiro estendeu e
comparou os resultados publicados em [2] para a metodologia aqui proposta. Entendemos que existem diversas
linhas de extenséo para o modelo aqui proposto. Algumas delas sdo: definicdo de restricbes mais realistas para o
PLD de estresse, definicdo de um parametro de conservadorismo estocastico e correlacionado com a geragdo da
usina e a consideracao de precgos de curto prazo de referéncia estocasticos.
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