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RESUMO

O objetivo deste trabalho é desenvolver uma metodologia e apresentar uma ferramenta para estratégia de oferta
de agentes geradores em leildes de contratos de energia existente. Assim, para um dado gerador, deve-se
determinar a quantidade 6tima de energia a ser ofertada em cada contrato, para cada nivel de prego corrente do
leildo, de maneira a maximizar a utilidade esperada do agente. A metodologia apresentada, leva em consideragéo
o perfil de risco de cada agente frente aos riscos relevantes associados a contratagdo, como por exemplo: risco de
prego e quantidade (devido a correlagdo negativa entre geragdo e PLD) e o risco de redugdo de montante
contratado (devido a opgédo que as distribuidoras tém de reduzir os montantes contratados em até 4% ao ano — o
que é equivalente a precificar uma put). Com a estratégia de atuacéo individual de um agente gerador ja
desenvolvida, é entdo apresentada e exemplificada uma metodologia de simulagdo de leildes, que modela a
atuacdo de todas as empresas participantes em um esquema competitivo, por um processo iterativo.

PALAVRAS-CHAVE

Leildes de energia elétrica, Fungao Utilidade, Otimizacao Estocastica, Programacgao Linear, Risco de contratagao.

1.0 - INTRODUGAO

Desde 2002, através da Lei 10.438/2002 e do Decreto 4.562/2002, os leildes de contratos de suprimento vém
sendo o principal instrumento para compra e venda de energia elétrica no Brasil. O “novo” marco regulatério
brasileiro, aprovado em margo de 2004 e regulamentado pelo Decreto 5.163/2004, consolidou a orientagao de
contratagao por leildes através de trés determinagdes principais:

a) Toda demanda — tanto dos consumidores livres como dos cativos — deve estar 100% contratada. Esta
obrigacdo tem dois objetivos principais: (i) viabilizar comercialmente a entrada de novos geradores e assim
garantir a expansdo do sistema [1]; e (ii) garantir a seguranga de suprimento - embora os contratos sejam
instrumentos financeiros, eles devem ser respaldados por capacidade fisica efetiva (“lastro”). Se a demanda esta
100% contratada, isto significa que ha capacidade fisica de respaldo suficiente para atendé-la.

b) As empresas geradoras federais e estaduais somente podem vender energia para consumidores livres através
de “processos publicos e transparentes”. Embora os consumidores livres possam negociar diretamente as
condigbes de seus contratos, a orientagdo acima, aliada ao fato de os geradores publicos corresponderem a maior
parte da capacidade instalada, induz tais consumidores a realizar leildes de compra; caso contrario, os unicos
participantes seriam geradores privados, o que reduziria a competicdo e aumentaria os precos.

c) Leildo de contratagédo para distribuidoras. As distribuidoras devem participar, todos os anos, de dois tipos de
leildo: contratacdo de energia existente — realizado anualmente, visa renovar os contratos da distribuidora que
expiram no mesmo ano. A duragdo dos contratos é de 5 a 15 anos; contratagdo de energia nova — realizado
anualmente, visa atender o crescimento previsto da demanda cinco e trés anos a frente. Este leildo esta restrito a
novos empreendimentos, e sdo oferecidos contratos de longo prazo, para entrada em operagéo cinco e trés anos
depois. A duragdo do contrato e a antecedéncia da contratagdo permitem que o vencedor do leildo consiga
financiamento para a construgéo da usina.
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Em ambos os casos, é leiloado um montante de energia correspondente ao total requerido pelas distribuidoras
(soma das declaragbes de compra individuais de cada empresa). Cada gerador que vence o leildo assina
contratos bilaterais separados com todas as distribuidoras.

A existéncia de leildes cria um desafio importante para as geradoras, que é determinar uma estratégia de oferta
(preco e quantidade) que leve em consideragéo o seu “perfil de risco”, as incertezas associadas a contratagéo (por
exemplo o risco hidroldgico), o custo de oportunidade da energia e riscos inerentes aos proprios contratos (como a
possibilidade de redugédo pelas distribuidoras do montante contratado nos leildes de energia existente em até 4%
anualmente para compensar variagdes na demanda prevista).

O objetivo deste trabalho é desenvolver uma metodologia para estratégia de oferta de geradoras em leildes de
contratos de energia existente, que determine a quantidade 6tima que deve ser ofertada de cada contrato para
cada nivel de preco de leildo, levando em conta os perfis de risco de cada agente e os riscos associados a
contratagdo. A idéia basica é a determinagdo da curva de disposi¢do a contratar (CDC) de cada geradora. Esta
curva, representada por Ec(P), fornece a quantidade de energia Ec que o gerador ofereceria para contratagdo se o
preco do contrato no leildo fosse P. Por sua vez, o processo de construgdo da CDC tem trés componentes
principais: (i) calculo da renda liquida da geradora com a modelagem das incertezas associadas; (ii) definicao de
uma medida de “aversdo a risco” da geradora, que permita comparar de maneira consistente as opgdes de
contratagdo com diferentes atributos (preco, quantidade e risco) e, (iii) definicho de uma metodologia de
otimizagdo da rentabilidade, ajustada pelo perfil de risco da empresa, que permita determinar as quantidades a
contratar em cada contrato oferecido no leildo, para um conjunto de pregos candidatos. Neste trabalho as
incertezas associadas a (i) sdo modeladas através de cenarios, oriundos de modelos de despacho hidrotérmico e
de simulagéo das regras de comercializagdo da CCEE (MRE etc). Para item (ii) , este trabalho define, para cada
empresa, uma fungéo utilidade [2-4], que permite capturar a avers&o ao risco dos agentes. Esta fungao “traduz” a
distribuicdo de probabilidade da renda liquida em uma distribuigcdo de “utilidade”, que é neutra em relagao a risco.
Isto permite que duas alternativas de contratagdo com diferentes distribuigbes de probabilidade de remuneragao
liguida possam ser comparadas em termos de uma Unica métrica de risco, o valor esperado da utilidade desta
renda. Finalmente, para o item (iii), o problema é formulado como um processo de otimizagao estocastica, onde a
funcéo objetivo € maximizar a utilidade esperada da renda da empresa, o parametro de entrada é o preco do
contrato P e a variavel de decisdo a otimizar € o montante contratado Ec(P).

Apds apresentar a metodologia e utilizacdo da CDC por uma empresa geradora, este trabalho discute o uso das
CDCs na simulacao de leildes simultdneos (multi-produtos) de energia. Sera apresentado um simulador de leilbes
e a metodologia ilustrada para o chamado “leildo de transi¢do”, realizado em Dezembro de 2004.

2.0 - REMUNERACAO LiQUIDA DOS GERADORES E RISCOS ASSOCIADOS

A remuneracéo liquida de uma empresa geradora depende, essencialmente, dos seguintes fatores:

(a) venda de energia no mercado de curto prazo, dada pelo produto do prego de curto prazo (ou preco de
liquidagdo de diferengas — PLD) com a energia total produzida, deduzidos os custos operativos (por exemplo,
custos de combustivel e O&M variaveis). Esta remuneragao liquida € uma variavel aleatéria, pois o PLD depende
das condi¢des hidroldgicas, do nivel de armazenamento dos reservatérios e do balango atual e futuro da oferta e
demanda de energia, entre outros fatores;

(b) conforme discutido na literatura [1,2,4], em geral a venda de energia no mercado de curto prazo é
arriscada devido a grande volatilidade e assimetria dos precos. Desta maneira, os contratos bilaterais tém sido
utilizados como uma forma de protecédo contra esta volatilidade e formam a segunda parcela de renda de um
gerador, que € a venda de contratos de suprimento, dada pelo produto do pregco do contrato (P) pelo montante
contratado (Ec), subtraidos os custos de compra dos montantes contratados no mercado de curto prazo, cujo
preco € uma variavel aleatéria, em fungao da incerteza no pagamento (“default” das distribuidoras). Esta é a
abordagem dos chamados “contratos por quantidade”, onde o risco do suprimento esta alocado ao gerador;

(c) nos contratos firmados entre geradores nos leildes de energia existente e distribuidoras, estas possuem o
direito (mas ndo a obrigagdo) de reduzir o montante contratado em até 4% do seu valor inicial, em fungdo da
demanda prevista ndo realizada. Isto significa que o gerador vende a distribuidora uma opgéo de venda (put) de
4% do total de MWmed de energia inicialmente contratados a um prego de exercicio igual ao preco do contrato.
Ou seja, o montante contratado Ec ganha uma componente estocastica (direito de redugdo do montante);

(d) a contratacdo multilateral nos leildes leva a assinatura de contratos entre cada gerador vencedor do leildo
e todas as distribuidoras. Embora estes contratos estejam respaldados por clausulas de garantias, pode existir a
percepgao do “risco de crédito” de algumas distribuidoras por parte dos geradores. Este risco pode ser encarado
como uma redugéo do prego efetivamente pago por elas, que pode ser modelado por uma variavel aleatéria que
engloba a composi¢ao agregada de redugdes de todas as distribuidoras que estdo contratadas com cada gerador.
Observe que, mesmo em caso de default, a obrigacdo de suprimento continua sob responsabilidade do gerador.
Assim sendo, a expressao da renda liquida do gerador para um periodo (més) t e uma série hidrolégica s pode ser
expressa, de maneira simplificada, por:

Ris = ECP + (Gts - EC)ﬂis — GsCt — Cft (1)
Onde:

Ris Receita operacional liquida, em R$ (variavel aleatéria)

Ec Montante do contratado, em MWh (variavel aleatoria)

P Prego do contrato, em R$/MWh (variavel aleatoria)

Gis Geracao alocada pelo MRE, em MWh, ou despacho de uma térmica, em MWh (variavel aleatoria)
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T PLD (preco de curto prazo), em R$/MWh (variavel aleatéria)
Ct Custo variavel de operagao no periodo t, em R$/MWh. (valor conhecido)
C Custo fixo no periodo t, em R$. (valor conhecido)

Na expresséo (1) denota-se em itélico as principais variaveis aleatérias do problema, que capturam os riscos de
quantidade e prego, riscos de redugdo de montante contratado e risco de inadimpléncia das distribuidoras. A
consideragdo destes riscos é de extrema importancia para o estabelecimento da estratégia de oferta dos
geradores. Por exemplo, no caso do risco hidrolégico deve-se considerar que pode nao valer a pena contratar
todo o lastro do gerador e sim reservar um “espago” como um hedge contra as hidrologias desfavoraveis.

2.1 Modelagem das Incertezas

A modelagem adotada neste trabalho para as incertezas ilustradas na expresséo (1) é através do uso de cenarios,
oriundos da aplicagdo de uma cadeia de modelos computacionais [2,4]. Em particular:

a) cenarios de PLD e de geragao (térmica e/ou hidroelétrica): utilizou-se um modelo de despacho hidrotérmico”.
A partir de um cenario de longo prazo de oferta e demanda de energia elétrica, o modelo calcula as fungdes de
custo futuro do sistema hidrotérmico, levando em consideragcédo as restricbes operativas e as incertezas nas
afluéncias. Em seguida, o modelo simula a operacdo do sistema, resolvendo sucessivamente o problema de
despacho de um estagio para um conjunto de cenarios hidroldgicos - conjunto de vazdes afluentes ao longo dos T
estagios. O resultado da simulagdo é um conjunto de cenérios de PLDs {ns}, para cada submercado, e um
conjunto de produgbes fisicas de energia para cada gerador {gys}, para cada cenério s, gerador j e etapa t.

b) Regras e Procedimentos de Mercado — como de conhecimento geral, as usinas hidrelétricas participam do
chamado Mecanismo de Realocagdo de Energia (MRE), um esquema compulsério de redugdo de risco
hidrolégico. No MRE, a geragdo fisica de cada usina em cada estagio é substituida por um “crédito de
energia’(Gs), que é proporcional a geracdo hidrelétrica total do sistema neste mesmo estagio. O fator de
proporcionalidade é o “certificado de energia assegurada” da usina, que reflete sua contribuicdo de longo prazo
para a produgdo do conjunto. Este crédito de energia é entéo utilizado no processo de contabilizagdo do CCEE.
Qutro aspecto importante para as hidrelétricas € o chamado “surplus da transmissao”, um mecanismo que as
protege da diferenca de pregos entre submercados nos casos em que a aplicagdo do MRE resultou em créditos
fora do submercado original. Nesta etapa foram simuladas as regras do CCEE , para possibilitar a obtengdo de
cenarios de créditos de energia e “surplus”, para cada cenario s, gerador j e etapa t. Utilizou-se o modelo SCE [4].

c) risco de redugcdo de montante contratado: multiplica-se Ec por uma variavel aleatéria x; que representa o
percentual descontratado em cada etapa (até 4% do montante inicial). Este montante é obtido a partir de um
modelo de simulagdo da estratégia de atuagdo das distribuidoras nos leildes de energia [6], que fornece como
subproduto cenarios de descontratacdo {Xis}s=1,..s. Neste trabalho estes valores foram ainda considerados, por
simplificagdo, como independentes do PLD, o que permite sua associacdo direta as simulagbes com as séries
hidrolégica.?

d) o risco de inadimpléncia das distribuidoras pode ser modelado por uma variavel y;: que engloba a composigéo
agregada de redugdes de prego de todas as distribuidoras, periodo a periodo, que estdo contratadas com cada
gerador. A variavel y; é independente da hidrologia e entdo, pode-se simular S cenarios e associa-los as séries
hidrolégicas. A distribuicdo de probabilidade de y: depende da composicdo agregada do default de todas as
distribuidoras, em proporgao as suas demandas declaradas. Entretanto, a inferéncia destas distribuicdes nao esta
no escopo deste trabalho, onde é assumido que a distribuicdo de y;: € conhecida.

Das simulagées do despacho e das regras de mercado (a e b) resultam os cenarios de PLD e produgéo das
usinas (hidros e térmicas), que somados aos demais fatores de risco (¢ e d) possibilitam obter os fluxos de caixa
das diversas empresas. Através desses fluxos pode-se calcular as CDCs de cada um desses agentes, conforme
sera descrito na secdo 4. Na expressdo (1), todos os termos (exceto o ultimo) sdo variaveis aleatérias,
representadas por cenarios. Isto caracteriza uma renda Rys estocastica, cuja distribuicao de probabilidade depende
diretamente da decisdo do montante Ec a ser contratado. Com isso, € necessario encontrar um critério de
comparagao entre diferentes fluxos estocasticos, que leve em consideracéo o perfil de risco de cada agente. Esta
métrica de risco é discutida a seguir.

3.0 - MEDIDA DE AVERSAO A RISCO: FUNGCOES UTILIDADE

Neste trabalho o perfil de risco de cada agente é caracterizado por uma fungédo utilidade (FU), que traduz um grau
de satisfagdo (“unidades de utilidade”) do agente para cada possivel resultado financeiro [2,3,7]. Este grau de
satisfagdo ja expressa o seu perfil de risco, traduzindo assim toda a sua preferéncia entre variagdes positivas e
negativas para cada ponto da renda. A decisdo no espaco de utilidades é neutra em relagdo ao risco, o que
permite que diferentes portfolios (por exemplo, alternativas de contratagdo que tenham diferentes distribuicdes de
probabilidade de remuneragdo) possam ser comparadas em termos de uma Unica métrica de risco, o valor
esperado da utilidade da renda. O objetivo entdo passa a ser maximizar a utilidade esperada, onde a FU do
agente passa a descrever sua atitude (perfil) frente ao risco, que pode ser de aversao, neutralidade ou propensao.

! Foi utilizado o software SDDP (que trata o problema de despacho de minimo custo do sistema de formaindividualizada por usina), ver [6]

2 Observe que o exercicio da put (descontratacio) pelas distribuidoras tende a ocorrer nos cenérios onde o PLD é reduzido. A razéo é que a
sobre contratagdo (que motiva a reducdo de contratos) possui relagdo direta com a sobre oferta fisica (decorrente da entrada de novos
equipamentos), que por suavez é inversamente correlacionadaao PLD.
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Por exemplo, um agente avesso a risco, conforme considerado neste trabalho, apresentaria uma FU concava,
como observado na Figura 1. Neste caso, a perda devida a um “mau” resultado ndo é “compensada” pelo ganho
advindo de um “bom” resultado de mesma magnitude, descrevendo uma FU céncava: para uma variagado de +d
em torno do ponto R, (representando um aumento da renda), o “ganho” da utilidade € menor, em mdédulo, que o
decréscimo de utilidade resultante da mesma variagdo negativa (—d) em torno de R,, ou seja, DU* < DU .Outros

perfis de risco possiveis sdo a neutralidade (FU linear) e a propensao ao risco (FU convexa) [2,3,7].
-~

U(R) A U(R) -
I >

U(Ry+d)
U(Ro)

U(Ro—d)

k

v

! R-d R, Ry+d

FIGURA 1 — FU concava (averséo a risco) FIGURA 2 — FULP cdncava (averséo a risco)

3.1 Representacao linear por partes da Funcao Utilidade

Um aspecto ndo desejavel da abordagem anterior é a representacdo da FU por uma fungdo céncava nao linear,
como por exemplo, a fungéo logaritmo. Buscando a representagdo do problema de otimizagdo de um gerador
como um problema de programacgéo linear (PPL), pode-se definir uma fungao de utilidade linear por partes (FULP),
que pode se aproximar de qualquer outra fungdo concava o quanto se queira, tragando retas tangentes a esta
curva. Assim, esta fungdo pode ser expressa através de um PPL de maximizagdo, para o caso de um agente
avesso a risco (FU cdncava) e um PPL de minimizagdo para um agente propenso ao risco (FU convexa). Para o
caso de aversao a risco, a FULP pode ser expressa por:

U(x) = Max &
Sujeito a:
8 < ax + by k=1,..,K (2.1)

onde K representa o nimero de segmentos lineares; ax € o coeficiente angular k-ésimo segmento, by € o
coeficiente linear do k-ésimo segmento e 6 representa a varidvel que é sempre menor que todos os segmentos,
representando a utilidade de x.

A Figura 2 acima ilustra uma FULP com quatro segmentos, onde cada ponto Qk representa uma “quebra”, ou
seja, uma mudanca de inclinagdo e portanto uma mudanga na taxa de crescimento de “satisfagdo” com a renda do
agente. Nota-se que o PPL que define esta curva seleciona, para um dado ponto x,, 0 segmento que fornece o
menor valor no contradominio. A Figura 2 ilustra este fato para um ponto localizado no terceiro segmento. A
construgdo da FU de um agente esta além do escopo deste trabalho e diversas abordagens para sua obtencgéo (a
partir do coeficiente de averséo a risco, analogia ao mercado financeiro, etc) sao discutidas em [2].

)

4.0 - CONSTRUGAO DA CURVA DE DISPOSIGAO A CONTRATAR (CDC)

A idéia basica da CDC é construir uma curva que determina a melhor oferta de energia a contratar Ec(P) para um
dado prego do produto (contrato), isto €, aquela que maximiza a utilidade esperada da renda do gerador —
expressao (1) — com esse contrato “candidato”. Esta curva reflete a disposi¢cdo a contratar do gerador para cada
nivel de preco do contrato. Este principio pode ser empregado para o caso dos leildes de energia mono-produto,
onde geralmente sdo ofertados pregos e quantidades ou em uma segunda modalidade, onde dado um prego
corrente (definido pelo leiloeiro) de um produto, deve-se ofertar a respectiva quantidade desejada do produto.

No caso particular do leildo de “transicdo” de energia existente, onde foram leiloados um conjunto de contratos
para entrega em anos distintos - o que o caracteriza como um leildo multi-produto - o resultado do leildo ndo pode
ser obtido facilmente da mesma forma, pois as CDC’s tornam-se superficies multivariadas, que sdo definidas
através de fungdes do espago dos pregos (‘RN) para o espacgo das ofertas (ERN), onde N é o numero de produtos.
Ambas as abordagens (mono e multi produto) serdo discutida as seguir.

4.1 Calculo da CDC para Leildes Mono-produto

Em leildes mono-produto apenas um contrato é leiloado. Neste caso, a melhor oferta Ec para um dado prego de
contrato é aquela que maximiza a utilidade esperada da renda do gerador com o contrato “candidato” no seu
portfélio. Isto pode ser representado, para o caso onde a FU é linear por partes - como mostrado em (2) - esse
problema pode ser reescrito através do seguinte problema de programagéo linear (PPL):

T S

Ec'(P) = argMax(gq) tzl: [ 1/851 Sis /(1+J)'] )

Sujeito a:



Sts < ack[EcXisP + (Gis — ECXis).Tats — Gis-Ct — Cft] + bek para k=1,...,K,s=1,...Set=1,...,T (3.1)

Ec < EMX (3.2)

Onde, ack € o coeficiente angular de cada segmento (valor conhecido); bgx € o coeficiente linear de cada
segmento (valor conhecido); & € a variavel auxiliar ’aue representa a utilidade da renda para a série s; K é o
nimero de segmentos lineares (valor conhecido); EY** ¢ a maxima quantidade (MWh) que pode ser ofertada
(valor conhecido); Ec é a variavel de decisdo que representa a contratacdo 6tima em MWh; P é o preco do
contrato “candidato” avaliado em R$/MWh (valor conhecido); e J é a taxa de desconto anual, livre de risco (valor
conhecido).

4.2 Calculo da CDC para Leildes Simultdneos Multi-produto

Em leildes multi-produto, diversos contratos, com precos e prazos distintos séo leiloados simultaneamente. Neste
caso nao é possivel visualizar a CDC, pois cada empresa oferta sob uma superficie contida no espago (‘Rs, 9&’5),
por exemplo, no caso de 5 produtos diferentes, onde para cada vetor de cinco precos “candidatos” € mapeado um
vetor de cinco ofertas 6timas resultantes que sdo interdependentes. Ou seja, o0 mesmo problema definido
anteriormente em (3) é resolvido, com a importante diferenga que agora a quantidade ofertada Ec € um vetor (Ec1,
Ec,...,Ecs) que depende de (P+, P»,...,Ps) (no caso de 5 produtos).

4.3 Exemplo de utilizacdo da CDC em leiloes de energia e andlise de riscos associados

As CDC podem ser utilizadas por empresas geradoras para estabelecer suas estratégias de atuagdes nos leildes
de energia. Neste caso, a CDC pode ser pré-calculada (ex-ante) para um conjunto pré-estabelecido de pregos
candidatos de contratos e utilizada pelo agente gerador durante o processo do leildo de acordo com os pregos

no submercado sudeste.

Curva de Oferta - Energia Existente (2010)

(contratagdo existente = 50%EA) Curva de Permanéncia da Renda anual 2010
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FIGURA 3 — Exemplo de CDC para um gerador de energia FIGURA 4 — Distribuicdo da Renda para dois niveis de
existente (ja contratado em 50%) contratagéo

Nesta figura, observa-se que para um prego de 36 US$/MWh a empresa decide contratar 90% do seu lastro total,
ou seja, a CDC decide ofertar os préoximos 40% (uma vez que a empresa ja encontra-se 50% contratada),
distribuicdo da renda liquida da geradora para dois casos: (i) onde a geradora se contrata no montante “6timo”
decidido pela CDC; (ii) onde a geradora é “forgada” a contratar 48% do seu lastro total, deixando apenas 2% do
lastro descontratado. Observa-se que a curva de distribuicdo € muito mais “arriscada” para o caso (ii). Um aspecto
interessante é observar que o caso (i) apresenta uma renda média aproximadamente 33 MiUS$ inferior a do (ii),
entretanto o caso (ii) apresenta uma pequena probabilidade de ocorrer um grande prejuizo. Assim, devido a
percepcdo deste risco pelo perfil do agente, o equivalente a certeza do caso (ii) € menor (cerca de 182 MiUS$)
que o do (i), demonstrando uma aversao a estes eventos “desastrosos”.

5.0 - USO DA CDC NA SIMUCAO DE LEILOES DE ENERGIA EXISTENTE

Uma vez estabelecida a metodologia para determinar a disposi¢gao a contratar dos geradores para cada nivel de
prego, pode-se simular iterativamente o processo dos leildes bastando para isso apenas a implementagao de suas
regras e procedimentos. O objetivo dos leildes de compra de energia existente, onde os geradores disputam
ofertando precos e quantidades ou apenas quantidades (dados os pregos correntes do leildo), é obter o maior
montante de energia para atender a demanda, minimizando o valor pago pelas distribuidoras.

5.1 Leiloes mono-produto

Para o caso mono-produto o resultado do leildo pode ser obtido através da simples composicdo agregada das
curvas de oferta individuais. Para uma demanda total D (MWh) em um leildo de compra de preco uniforme, onde
existam “I” empresas geradoras, o preco de equilibrio (P*?) pode ser escrito por:

_ - -~ 7| Formate

Excluidc

|

- -~ | Excluidc

" { Formate



|
Zl Ec/(P*%) =D (4)
=2

Dado que se busca o prego unico, tal que o total de oferta e demanda sejam iguais e como s6 existe um unico
produto sendo leiloado, para cada preco P sé existe uma oferta total. Assim, pode-se encontrar o P®? através da
CDC agregada, conforme a expressdo acima. Essa busca pode ser facilmente realizada tragando as curvas de
oferta individuais (express&o (3)) para uma gama de pregos crescentes de leildo e somando-as prego a prego,
conforme a expressao (4). Assim, basta encontrar o menor preco que faga a oferta total (Ec; ) igual a demanda (D).

5.2 Leiloes multi-produto

Para o caso multi-produto, o resultado do leildo ndo pode ser obtido da mesma forma que o caso univariado, pois
as CDC'’s tornam-se superficies multivariadas. Assim, o processo do leildo deve ser simulado, a fim de se estimar
o ponto de equilibrio do mesmo: serdo tragadas “trajetérias” de ofertas em fungdo dos pregos correntes, que
decorrerdo do processo de competicdo entre os agentes, até que se encontre algum ponto que atenda as
condi¢des de parada do leildo. Neste trabalho foi desenvolvido um modelo simulador de leildes, descrito a seguir.

6.0 - APLICAGCAO: SIMULADOR DE LEILOES DE ENERGIA EXISTENTE E O LEILAO DA TRANSICAO DE 2004

Neste trabalho foi desenvolvido um modelo de simulagédo de leildes de energia existente multi-produto utilizando,
como estratégia de oferta dos geradores a cada rodada, o modelo descrito em (3) e generalizado em (6).

6.1 Metodologia do simulador de leildes

Em geral, os leildes multiproduto de prego uniforme utilizam o desenho “descending price clock auction” [8], que
iniciam cada produto com um prego conhecido (preco inicial) e, para cada rodada, a medida que as ofertas sao
realizadas, o leiloeiro as contabiliza (seguindo as regras do leildo), verifica a condicdo de parada, e informa aos
competidores os novos precos correntes da rodada seguinte e o quanto de suas respectivas ofertas foi aceita e
ficara comprometida em cada produto. Assim, quando o leildo for finalizado (dependendo da regra, que em geral
envolve uma condigdo sob os pregos e sob o balango entre oferta e demanda), os montantes que estiverem
comprometidos serao liquidados aos pregos correntes finais.

Em termos de modelagem, o processo do leildo pode ser visualizado na Figura 5, que ilustra o fluxo de
informagdes que ocorre a cada rodada: o leiloeiro fornece aos geradores o vetor de precos correntes (P°) e o vetor
energia comprometida (E*%); os geradores calculam suas ofertas e devolvem ao leiloeiro o vetor de ofertas em
fungdo dos pregos correntes (E%; (P9)).

LEILOEIRO

Pregos correntes e Simulador do Leildo
Lances {

Pee{E“}-,, + {EV (P}, ...

Ofertas de cada agente em cada produto

v v

AGENTE 1 AGENTE i AGENTE |
calcula E°,"(P%) calcula E°F(P°) calcula E°F'(PS)
Yo Y S

FIGURA 5 — Esquema de uma rodada em um leildo multi-produto.

6.1.1 Estratégia de oferta 6tima a cada rodada

Considerando que a informagao disponivel que o agente possui a cada rodada é o “vetor” de pregos correntes e
0os montantes comprometidos em cada produto, sua estratégia de oferta 6tima sera a que maximiza sua renda
ajustada pelo seu perfil de risco dados o prego corrente, seu portfélio de contratos e os lances comprometidos.
Para tanto, o gerador deve incorporar na expressao (1) os montantes comprometidos em produtos fechados (aos
respectivos pregos) e encontrar os montantes de contratos candidatos que maximizam a utilidades esperada da
renda da empresa aos pregos corrente observados. Entdo, para uma dada rodada r do leildo, a expresséo da
renda de uma dada geradora i, pode ser expressa por:
Npr Npr

Rirts = 21 P%rYis(E it + Qmaxith%Ofijr)th + [Gits — Zl (E®%rt— Qmaxith%Ofijr)xts]Tfts - Gits.Cit — Ciy ®)
J= J=
Onde
E%Ofijr Variavel de decisdo que representa o percentual da energia méaxima que pode ser ofertada de
cada produto j por periodo.
Q™™ Energia maxima que pode ser ofertada por cada empresa i em cada produto j por periodo t, em
MWh. (valor conhecido)
% Prego corrente do produto j na rodada r, em R$/MWh. (valor conhecido)
it Energia dos lances comprometidos da empresa i no produto j, na rodada r em cada periodo de
tempo t, em MWh. (valor conhecido)
Xis Fator de redugéo de contrato, provenientes da decisdo de descontratagdo das distribuidoras no

periodo t, associado a série s. (valor conhecido)
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Yis Fator de redugdo do pagamento, provenientes de cenarios de inadimpléncia das distribuidoras
no periodo t, associado a série s. (valor conhecido)

Gits Representa o total dos créditos de energia de todas as usinas da empresa i, no periodo t, série
hidrologica s, em MWh. (valor conhecido)

Tis PLD (prego de curto prazo) no periodo t, série s, em R$/MWh. (valor conhecido)

Npr Numero de produtos. (valor conhecido)

Neste caso, os diferentes produtos (contratos) tém diferentes datas de entrega, os montantes comprometidos
variam por periodo, sendo diferentes de zero apenas para os seus respectivos intervalos de duragéo. Assim, o
percentual de energia ofertada (variavel de decisdo) é multiplicado por um vetor de energia que varia por periodo
e por produto, sendo zero para os periodos onde cada produto ndo é definido e assumindo um valor maximo de
contratagdo possivel para os demais periodos (ja expressos em anos).

Pode-se, entdo, definir a estratégia 6tima de oferta de cada empresa, através do seguinte PPL:

TA S
{E% =1...npr = argMax 1/851, g Sins/(14J)" 6
Suijeito a:
Sirts < ack(Rins) + bek parak=1,.., K, t=1,...TAe s=1,..S 6.1)
E%r <1 para j=1,...,Npr (6.2)
Npr
jZ=::L E% + QM HE % < EA para t=1,...,TA (6.3)

Onde Rjis € definida em (5); J é a taxa de desconto; iis € um vetor de varidveis de decisdo auxiliares, que
representam a utilidade da renda de cada empresa i, na rodada r, periodo t e série s (é a Unica variavel irrestrita);
EAi é a energia assegurada total da empresa i em cada periodo t, em MWh e TA é o nimero de periodos.

6.1.2 Aplicagao — Estudo de caso Leildo de Transigao (dezembro de 2004)

No leildo da transicdo, ocorrido em dezembro de 2004, inicialmente seriam leiloados cinco produtos
simultaneamente, contratos com diferentes datas de entrega (2005 a 2009) e diferentes duragdes (8 e 5 anos). O
Ministério de Minas e Energia optou por retirar os dois ultimos produtos deste leildo (2008 e 2009), fazendo assim
um leildo com apenas os 3 primeiros produtos. A expectativa dos pregos dos produtos retirados (ainda
desconhecidos em dezembro de 2004) afeta a disposigdo a contratar dos agentes no leildo e, por isso, neste
trabalho, a simulagao foi realizada com os cinco produtos iniciais>.

O conjunto de regras do leilao (descrito em [9]) foi implementado em um modelo computacional. Como otimizador
das ofertas dos agentes em cada rodada, foi utilizada a metodologia de CDC descrita neste trabalho. Neste estudo
de caso foram modeladas 12 empresas geradoras representativas do setor elétrico brasileiro. Para cada empresa,
representa-se o leildo como 5 contratos “candidatos” (no proprio submercado da empresa — pois no ACR o risco
de submercado é alocado as distribuidoras) cujos montantes serdo otimizados (variavel de decisédo) e os pregos
s&o0 iguais aos precgos correntes de cada rodada. O processo (a)-(e) descrito na segdo 3 foi executado com os
modelos computacionais SDDP e SCE, de propriedade da PSR Consultoria. Foram produzidos 200 cenarios de:
precos de curto prazo em todos os submercados, energia alocada pelo MRE em cada submercado para cada
usina (individual) de cada empresa e alocagdo de surplus. Considerou-se também cenarios de redugdo de
montante contratado (obtidos a partir do modelo descrito em [6]) mas ndo foram considerados cenarios de
reducao de pagamento devido ao risco de inadimpléncia (por insuficiéncia de dados). Com estes resultados, foi
posivel simular o processo de contabilizacdo na CCEE para um horizonte de 2004-2014 e obter fluxos de caixa em
etapas mensais, posteriormente agreagados em base anual. Dados de contratos das empresas (para formar o
portfolio existente) foram inferidos através de fontes publicas, como os disponiveis na Internet (resultado de leildes
publicos), informes da ANEEL sobre as audiéncias publicas de revisao tarifaria das distribuidoras, entre outros.

O objetivo do estudo é simular a primeira fase do leildo de transicdo e avaliar a performance das empresas
simuladas. O leildo convergiu em 66 rodadas (iteragdes) finalizando com o seguinte resultado:

TABELA 1- Pregos (R$/MWh) resultantes da simulagéo do Leildo de Transigao

Prod(2005) Prod(2006) Prod(2007) Prod(2008) Prod(2009)
Precos Iniciais* 106 106 106 106 106
Precos de Reserva* 80 90 96 100 100
Pregcos de Fechamento 63 71 79 100 b

*: os pregos de reserva e inicial foram inseridos pelo leiloeiro (parametro de entrada).
***: significa que para este produto houve “corte total” de demanda.
Demais parametros considerados [9]: (i) fator de decremento: 1 R$/MWh por produto e por rodada; (ii) fator de sobredemanda: 2%

3 Estasimulago foi realizada em outubro de 2004 (ver [2]), antes portanto da realizac&o do leilZo em dezembro de 2004.
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fungdo da sobre oferta de cada produto. Assim, os pregcos decaem em ordem cronoldgica - conforme esperado
para um comportamento onde os agentes ndo tentam manipular os pregos do leildo com suas estratégias
(abordagem deste trabalho) e atuam de forma racional, dando preferéncia aos produtos que iniciam no curto
prazo: os primeiros produtos recebem mais oferta e seus pregos decrescem mais rapidamente que os
subsequentes. No decorrer das iteragdes, ocorreram transferéncias de ofertas para os produtos cronologicamente
mais a frente, a medida que os precos destes tornam-se mais significativos em relagdo aos demais. Com isso, os
precos de fechamento do leildo formam uma “escada” expressando a “preferéncia” por produtos que iniciam mais
cedo.
Oferta vs Demanda (MWmed) Pregos Correntes por Produto (R$/MWh)

33000 120

I - . s
32000 100 h"'--.' %
ks = ¥
.-‘._..'.‘—I
et = 1Y
31000 80

30000
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(R$/MWh)
3

29000 40

28000 20
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Rodadas (iteragdes) Rodadas (iteragoes)

FIGURA 6 — Precgos correntes e Balango Oferta e Demanda por iteragdo.

Como uma das condigdes de encerramento do leildo é o balango total (soma de todos os produtos) entre oferta e
demanda [9], a preferéncia por produtos que iniciam mais cedo faz com que os pregos sejam reduzidos a valores
nos limites da disposigdo a contratar dos geradores, que reduziu a oferta total (retirou oferta do leildo) durante as
iteragbes finais. Com isso, o balango total de energia tornou-se negativo, condigdo para ocorrer [9] “redugéo de
demanda” (no simulador esta redugéo ocorre do produto final para o inicial). Assim, a demanda do produto 2009
foi “zerada” e o produto “extinto” do leildo. A segunda condigdo de parada (pregos correntes menores ou iguais
aos respectivos pregos de reserva) foi atendida quando o preco do produto 2008 atingiu o seu prego de reserva.
Como os precos de reserva sdo parametros definidos pelo leiloeiro e ndo revelados aos competidores, nesta
simulagao, o preco de 100 R$/MWh pode representar uma expectativa de prego para o ano 2008 e os demais
precos (de 2005 a 2007) a “real” disposi¢do a contratar dos agentes competindo entre si, dada essa expectativa.

7.0 - CONCLUSOES

Este trabalho apresentou uma metodologia para estratégia de oferta de agentes geradores em leilées de contratos
de energia existente. A metodologia apresentada leva em consideragéo o perfil de risco de cada agente frente aos
riscos relevantes associados a contratagdo, como por exemplo o risco de prego e quantidade (“risco hidrolégico”) e
o risco de redugdo de montante contratado (devido a opgéo que as distribuidoras tém de reduzir os montantes
contratados em até 4% ao ano). Com a estratégia de atuagao individual de um agente gerador ja desenvolvida,
apresentou-se uma ferramenta de simulagéo de leildes que modela a atuagdo de todas as empresas participantes
em um esquema competitivo por um processo iterativo. Um estudo de caso foi apresentado para o “leildo da
transicao”, ocorrido em dezembro de 2004. Através do conjunto de resultados do simulador do leildo, como por
exemplo, precos de cada produto por iteragdo, oferta vs demanda total e balanco final entre oferta e demanda por
produto, foi possivel verificar a disposicdo a contratar de cada agente em um ambiente competitivo. Além disso,
pode-se fazer uma estimativa dos precos finais da primeira fase. Esta metodologia pode ser utilizada pelas
geradoras para desenhar suas estratégias de oferta, assim como para desenhar os leildes (estimular a competicdo
e o “price disclosure”), monitorar distor¢gdes (poder de mercado) e simular o efeito de medidas mitigatdrias.
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