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RESUMO

Este trabaho discute a estrutura de precos de uma
empresa considerando as incertezas associadas aos
cendrios futuros. A teoria econdmica classica €
apresentada e estendida de modo a calcular os riscos de
ganhos, perdas ou qualquer outro indice de qualidade
de um negdcio. Um caso exemplo ilustra a aplicacdo
do modelo proposto ao célculo do preco da energia
el étrica, apontando suas principais vantagens.
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1.0 O DESAFIO DA TOMADA DE DECISAO A
LONGO PRAZO

Muitos dos atuais desafios a serem vencidos pelo setor
elétrco relacionam-se com a nova redidade
desregulamentacdo e competicdo. O desempenho de
uma companhia é medido ndo sb pela qualidade de seu
produto (energia elétrica) mas pela qualidade de seus
negécios. bons clientes, contratos lucrativos, baixos
riscos.

O estabelecimento do preco da energia elétrica pode
ser visto como um desafio até agora ndo enfrentado
pelo setor. As incertezas de longo prazo - ja enormes
no modelo antigo - somam-se as de curto e médio
prazo: a entrada (ou ndo) de novos concorrentes (por
exemplo, o gés, 0s peguenos produtores), O
cronograma de privatizagOes e as filosofias das novas
empresas, 0 comportamento dos clientes e
competidores - enfim, & necessario agora enfrentar o
desconhecido, e vencé-lo.

2.0 A ANALISE DE RISCOS
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Sabe-se que 0 estabelecimento do preco de energia
€l étrica é sempre associado a um risco:

Um preco baixo pode levar a severos prejuizos, na
ocorréncia de cendrios adversos onde os custos de
produc&o sd0 muito altos.

Um preco alto pode levar a outro tipo de riscos,
mortal para uma companhia a perda do negécio.

Sabe-se que decisdes conservativas costumam estar
associadas a baixos lucros e riscos; 0 desgjo de lucros
mais atos normalmente implica na necessidade de
tomar riscos maiores. O agente decisor devera escolher
a opcdo que melhor se enquadre nas filosofias e
objetivos da empresa.

3.0 UMA NOVA CLASSE DE FERRAMENTAS

A nova realidade requer uma nova classe de modelos,
capaz de responder a perguntas como:

Qual o preco de oferta para garantir um risco
méximo admissivel X de prejuizos?

Qual é o maximo preco que devo cobrar de modo
aganhar 0 negocio?

Sabe-se que os modelos tradicionais, projetados e
desenvolvidos para sistemas centralizados, calculam a
decisdo que otimiza o vaor esperado dos objetivos da
empresa (minimo custo, por exemplo). Esta filosofia
leva, evidentemente, a prejuizos (se os cenarios forem
mais adversos) ou a lucros (se os cenarios forem mais
brandos). Desta forma, os riscos de custos maiores que
0 valor esperado sdo enormes (grosseiramente 50%),
demasiados para uma empresa que se quer lucrativa.
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Sempre havera o argumento que, em média, lucros e
perdas se compensam. Esta é a filosofia de uma
empresa estatal que pode, em nome do 6timo para a
sociedade, suportar anos de prejuizos em troca de
futuras compensagdes (que podem nunca se redlizar,
uma vez que o caculo foi feito sobre cenarios
hipotéticos). Uma empresa privada, ao contrario, nao
aceitaria um longo periodo "no vermelho" em troca da
esperanca (ndo garantida) de lucros futuros.

A outra opgao tradiciona é o minimo arrependimento -
basicamente a estratégia que leva a um risco minimo
de perdas. Sabe-se, porém, que esta estratégia
(certamente mais segura) leva a precos muito mais
atos (0 "preco da segurancad'). Novamente, uma
empresa estatal pode tomar esta decisdo se considerar
conveniente arcar com este custo para garantir o
suprimento a sociedade. Entretanto, uma companhia
privada que tentasse repassar este custo a seus clientes
poderia simplesmente perdé-los.

Novos problemas demandam novas solugbes. Este
trabalho apresenta uma nova ferramenta para a Andlise
de Riscos, capaz de auxiliar o agente de decisdo a
escolher a estratégia mais adequada a seus objetivos.

40 A TEORIA ECONOMICA CLASSICA

A referéncia [1] resume os fundamentos da Teoria
Econdmica Classica do Equilibrio de Mercado, mais
aprofundada em [2-4]. De uma formaintuitiva, pode-se
dizer que o preco de equilibrio P* associado a uma
demanda D* é atingido quando a curva de custos de
producdo ¢(D) intercepta a curva de disposicdo a pagar
(ou utilidade) u(D) do consumidor.

E possivel notar que, fora do equilibrio, ha um lucro
sempre que a producdo é menor que a demanda de
equilibrio e um prejuizo sempre que a oferta excede a
demanda de equilibrio. Este fato sugeriria, em
principio, um sinal interessante para 0 gerenciamento
da demanda, sugerindo incentivos ou restricbes de
formaa direcionéla para o equilibrio.
]
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FIGURA 1: EQUILIBRIO DE MERCADO

Entretanto, por mais atraente e intuitiva que sgja, a
aplicagdo desta teoria ao calculo do prego da energia
elétrica esbarra em uma dificuldade técnicaz como
congtruir curvas de custos e utilidades confiaveis,
tantas sdo as incertezas envolvidas?

A proxima secdo andlisa este problema e propde um
model o para a sua solucao.

5.0 OIMPACTO DASINCERTEZAS

Sabe-se que a funcdo de custos depende de fatores
sujeitos a um enorme leque de incrtezas, como a
entrada de novos geradores, a expansdo do sistema e as
tecnologias utilizadas, hidrologias futuras, etc. O
proprio programa de privatizacdo deverd ter um
impacto significativo no mercado e nos seus custos de
producéo.

Por outro lado, a funcdo utilidade (a disposicdo a
pagar) do consumidor é uma incégnita muitas vezes
para o préprio cliente, que sb recentemente foi iniciado
no processo de negociagdes. Em muitos casos, o red
valor da energia varia de acordo com fatores como
indices econdmicos, ingressos e saarios, necessidades
da indUstria, efc., e sua previsdo € sujeita a erros
consideraveis.

5.1 Impacto das I ncertezas nos Custos de Producdo

Este trabalho considera a impossibilidade de aplicar
uma modelagem probabilistica aos cenérios futuros -
seria absurdo, por exemplo, pedir ao plangjador que
calcule a probabilidade da entrada de um gerador a gas
ou de uma vazéo afluente. Ao contrario, utiliza-se um
modelo baseado em ldgica fuzzy [5,6,7] para definir
uma faixa de possibilidades associadas a um legque de
possiveis cenarios futuros.

Como resultado, a consideragcdo das incertezas nos
custos de producéo transforma a curva ¢(D) em uma
familia de curvas que compde a regido C de custos de
producdo como ilustrado na Figura 2.
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FIGURA 2: REGIAO DE POSSIBILIDADES DE CUSTOS
DE PRODUCAO



5.2 Impacto dasincertezas na Fungéo Utilidade

A mesma ldogica fuzzy € aplicada para construir a
regidlo U de posshilidades da Utilidade do
Consumidor, ilustrada na Figura 3

D

FIGURA 3: REGIAO DE POSSIBILIDADES DA
UTILIDADE

5.3 O Equilibrio de Mercado

A superposicdo das duas regides de possibilidades
mostra que ndo existe mais um ponto de equilibrio de
mercado, mas uma regido onde este equilibrio pode
estar, dependendo do cenario de custos e utilidades.
Esta regido, chamada a regido E de possibilidades de
equilibrio, éilustrada na Figura 4.
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FIGURA 4: REGIAO DE POSSIBILIDADES DE
EQUILIBRIO

6.0 O MODELO ECONOMICO FUZZY

A utilizagdo da ldgica fuzzy no setor elétrico € hoje
uma redlidade [8], e tém-se mostrado mais eficientes e
realistas [9,10] na representacdo de fendmenos onde a
teoria probabilistica normalmente falha: os de natureza
nao matematica, como o comportamento humano ou as
lels da natureza, fundamentais para explicar as
incertezas associadas, por exemplo, ao comportamento
de competidores, consumidores ou mesmo aos precos
de insumos e as vazoes afluentes futuras.

Este trabalho é uma continuacdo das idéas discutidas
em [1] e apresenta um modelo consolidado para a
aplicagdo de fuzzy sets a definicdo da estrutura de
precos de energia elétrica.

O modelo proposto associa a cada cenario de custos de
producéo e utilidade do consumidor as correspondentes
possibilidades m or m. (conhecidas como funcéo
pertenca ou funcdo pertinéncia na teoria fuzzy). A
Figura 5 ilustra a funcdo de possibilidades de custos
associada & demanda D'. E importante notar que o
modelo permite o tratamento de qualquer curva que
represente corretamente a fungdo: uma normal, uma
triangular, umaretangular, etc.
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FIGURA 5 - FUNGAO POSSIBILIDADE m

A possibilidade de um cenério futuro s associado a
ocorréncia simultanea do custo ¢' e da utilidade d' é
dada por

my = +my (1)

7.0 A ANALISE DE RISCOS

A determinagdo da estrutura de precos de uma
companhia é uma tarefa bastante complexa, e requer
andlises multidisciplinares de objetivos e filosofias
nem sempre matematicamente rigidas. Este trabalho
ndo pretende descrever detahadamente o modelo
completo desenvolvido, mas apresentar resumidamente
seus principios bésicos.

Intuitivamente, pode-se dizer que o preco de oferta de
um produto

Deve cobrir os custos da empresa

Deve sar suportéavel e, se possivel, atraente ao
consumidor

Este artigo utilizara estes dois principios como a
filosofia basica da construcdo da estrutura de pregos da
empresa. Evidentemente, € necessario reiterar que o
caculo redista do preco da energia elétrica devera
considerar todos os fatores envolvidos (qualidade de
fornecimento, custos de investimentos e
comercializagdo, taxas de retorno, atendimento ao
cliente, filosofias de competicdo, consideracdo de
mercados de curto prazo e futuros, prazos, garantias,
apenas para citar alguns)



7.1 A Recuperacéo ds Custos de Suprimento

De maneira geral, € melhor perder um negécio que
concretiza-lo de forma desvantgjosa E melhor néo
fechar um contrato que oferecer o produto a precos que
gerem prejuizos. Assm, um primeiro patamar para o
preco de oferta poderia ser a recuperacdo dos custos
necessarios para o fornecimento do produto (ai
incluidos, se desgjado, os investimentos e encargos).

A Figura 6 ilustra a andlise do preco de oferta P' para
um contrato de suprimento a uma demanda D', cujo
custo é representado (pelo modelo fuzzy) pela funcéo
m . E possivel notar que a empresa terd lucro sempre
gue os custos forem menores que o prego de oferta e
prejuizo nos outros cenarios.
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FIGURE 6 — PRECO BASEADO EM CUSTOS

Um prego de oferta P' leva a um risco de prejuizos
para a empresafp dado pelaintegral das possibilidades
de que 0s custos sejam maiores que o prego pedido

C
fp=om 2
p
O preguizo mais plausivel Pmp é dado pelo centroide
daregido de possiveis prejuizos

C
oC-P)m
Pmp=—27F = ©)
om
e

Anaogamente, apossibilidade de lucrosf . é dada por
P
fL=om (4)
¢
e 0 lucro mais plausivel Lmp é calculado como

-
oC-P) m
Lmp=—= = ®)
oM
C

7.2 O Custo da Oportunidade

A maioria dos mercados jovens (inclusive o Brasil) ndo
tem ainda uma experiéncia acumulada que permita
uma negociagdo madura. Na América Latina, em geral,
uma combinac8o de fatores, que incluem baixo custo
de producdo e a escassez de oferta, fazem com que a
disposicdo do consumidor a pagar pelo produto sga
normalmente muito maior que o seu preco efetivo. Os
dados disponiveis mostram que, a0 menos a curto
prazo, a elasticidade da demanda é proximaa 1 - o que
significa grosseiramente que o aumento do preco ndo
reduziria o consumo. Este fato pode ser comprovado
pelas diversas campanhas do governo para a reducéo
do consumo e o combate ao desperdicio.

Neste contexto, a teoria do equilibrio do mercado
perde um pouco o sentido, ja que, para as demandas
reais, as regides de custos e utilidades ndo se
interceptariam. Uma visdo puramente econdémica de
negocios em mercados com este comportamento
sugeriria a utilizagdo do "custo de oportunidade”, onde
0 supridor cobra ndo pelo seu custo mas pelo valor
(utilidade, oportunidade) que este produto oferece ao
consumidor.

A andlise do custo de oportunidade assume que a
utilidade para o consumidor é sempre maior que o
custo de producdo. Pode-se portanto prescindir da
regido de possibilidades de custos para centrar o estudo
unicamente na de utilidades.

A Figura 7 apresenta a regido U da utilidade de um
mercado, onde as possibilidades de utilidade para a
demanda D' sdo dadas pelafuncéom, .

5

D
FIGURA 7: PRECO BASEADO EM CUSTOS DE
OPORTUNIDADE

A possibilidade de falha do negécio fs exprime o risco
de perda do cliente e é dada pela integra das
possibilidades que a utilidade do consumidor sga
menor que o prego de oferta P'

P*
f¢=o0m (6)
u



Analogamente, a possibilidade de sucesso do negécio
fs é dada pela integra das possibilidades de que a
utilidade para o consumidor seja maior que o prego de
oferta

U
fs=om (7)
P*

7.3 Extensdes Adicionais

As possibilidades de extensdo do modelo béasico sdo
inimeras, de acordo com as metas de cada empresa e
suas filosofias de negocio. E possivel, por exemplo,
considerar o comportamento da concorréncia, dos
diversos agentes do mecado e dos Orgaos
regulamentadores.

Adcionalmente, 0 modelo fuzzy de Andlise de Riscos
apresentado esta sendo utilizado como 0 mddulo basico
de clculo para implementagdes mais sofisticadas,
como a obtencdo de portfolios de clientes, produtos,
fornecedores e investimentos. Estima-se que, com o
amadurecimento do mercado e identificagdo de novas
necessidades, novas aplicagdes sgjam desenvolvidas.

8.0 CASO ESTUDO
8.1 Consideracdes Iniciais

O mercado brasileiro € ainda muito recente e ndo
dispiinhamos, quando da confeccdo deste artigo, para
um caso-exemplo redlista que permitisse uma andlise
confiavel.

Anadisaremos, assim, a aplicagdo do modelo ao
mercado colombiano. Embora os dados apresentados
sgjam  reais, aguns parémetros-chave foram
ligeiramente modificados ou omitidos, de forma que os
resultados apresentados ndo reflitam os custos ou as
filosofias de negocio das empresas. Desta forma,
preserva-se a confidencialidade das companhias sem
perder de vista aandlise realista do estudo.

Ainda para preservar informagfes confidenciais, ndo
s80 apresentadas as incertezas associadas a custos de
combustiveis, comportamento do consumidor e as
pectos legais. O estudo apresenta basicamente dados de
incertezas associadas a demandas e hidrologias futuras.

8.2 O Sistema Estudado

O sistema em estudo é composto por cinco usinas
hidraulicas (capacidade total instalada de 1500 MW) e
uma térmica (com capacidade instalada de 250 MW).
Os custos de investimentos e comercializagdo, embora
possam ser trivialmente tratados pelo modelo, foram
omitidos.

Sao considerados nove possiveis cenarios de demanda,
de acordo aos possiveis contratos a serem negociados
pela empresa, com funcéo de pertenca retangular (0
que significa que cada cenario tem igual possibilidade)

TABELA 1 - POSSIVEIS CENARIOS DE DEMANDA

Cenério Demanda (GWh)

510
612
734
807
888
933
979
1028
1080

Olo|IN|o|laO|d|W[IN]|F

S30 ainda considerados nove possiveis cendrios
hidrol6gicos. A Figura 8 apresenta a regido de
possibilidades de custos em funcdo da demanda
atendida
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FIGURA 8 - REGIAO DE POSSIBILIDADES DE CUSTOS
8.3 O Calculo do Preco de um Contrato

Analisaremos aqui 0 prego de oferta para um contrato
de suprimento de 10 000 GWh. O valor esperado do
custo de atendimento de &, grosseiramente, US$ 1800
milhdes. O modelo centralizado - e as ferramentas para
ele projetadas - tenderiam a tomar este preco, ou o
custo margina associado, como o justo para remunerar
aempresa.

A Andlise de Risco, ilustrada na Figura 9, fornece
informacBes mais completas e resultados bastante
diferentes. Sabe-se que o risco tedrico de prejuizo
associado a0 custo esperado de suprimento é 50% -
muito alto para qualquer empresa. Supondo-se que, de
acordo com os critérios da companhia, 0 risco maximo
admissivel é igual a 0.05 (5%), 0 modelo proposto
calcula o novo prego de oferta: US$ 4000 milhdes - em
outras palavras, mais que o dobro do preco anterior.
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FIGURA 9 - ANALISE DE RISCOS

E interessante discutir o dilema do agente tomador de
decisdo. Por um lado, um preco tdo ato pode fazer
com que um concorrente faca uma oferta melhor e
ganhe o cliente. Por outro lado, de nada vale tomar o
contrato se isto implica em prejuizos. E necesséria uma
andlise criteriosa, aluz de varios indicadores (ganho do
cliente, imagem da companhia, riscos, etc.) e buscar a
decisdo mais adegquada aos objetivos da empresa.

9.0 CONCLUSOES

Este trabalho discute a adequagcdo das ferramentas
tradicionais, projetadas para o0 antigo ambinte
centralizado, a nova readlidade do setor. Em nossa
opini&o, novos problemas pedem novas ferramentas,
adequadas as caracteristicas da realidade que se desgja
representar e ao problema que se deseja resolver.

Apresentamos entdo uma nova classe de ferramentas,
mais adequadas a nova realidade: a Andlise de Riscos,
capaz de andisar futuros cendrios e representa-los
corretamente: sem a utilizacdo de probabilidades
artificiais e sem lancar méo de histéricos inexistentes
ou pouco confiaveis. O modelo proposto € baseado na
aplicagdo das modernas técnicas de fuzzy sets a teoria
econdmica classica, e a ferramenta resultante pode ser
vista como um instrumento eficiente, robusto e
confidvel no auxilio a tomada de decisdes ndo sb nas
areas de plangamento e operacdo como também na
geréncia, negociacdo e avaliagdo técnico-econdmica de
contratos e investimentos.

O caso-exemplo apresentado ilustra ndo so a aplicacdo
do modelo proposto a um sistema real como também a
comparacdo dos resultados obtidos com os
conseguidos através dos modelos tradicionais.

10.0 DESENVOLVIMENTOS FUTUROS

Como comentado anteriormente, o modelo proposto
estd, neste momento, sendo utilizado como mddulo
central de outros modelos para a gestdo de portfolios
de clientes, produtos, negdcios e investimentos.

Pretende-se ainda utiliz&lo dentro de uma plataforma
para a comercalizacdo, integrando-o com os modulos
de previsdo de vazdes [11], precos e demandas.
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