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RESUMO

O processo de reestruturagdo do Setor Elétrico Brasileiro, iniciado em 1997, propiciou o
surgimento de um mercado livre de energia. O contrato bilateral que estabelece as
quantidades de energia a serem entregues, a duracio da entrega e o preco contratado tornou-se
o principal instrumento de negociacdo neste cendrio. Com o passar do tempo, os contratos no
ambiente livre ficaram mais sofisticados, passando a incorporar flexibilidades como: permitir
uma faixa de escolha por parte do comprador da quantidade de energia a ser entregue (op¢ao
de escolha da quantidade) ou; permitir que o comprador exerca o direito de parar ou reduzir
substancialmente o consumo durante determinado intervalo pré-acordado (op¢ao de reducgdo).
Este trabalho se propde a responder o quanto pode valer estas flexibilidades embutidas nos
contratos de energia elétrica no Brasil. As flexibilidades foram modeladas e avaliadas como
op¢oes de compra e de venda, utilizando-se simulacdo dos precos mensais de energia. Foram
realizadas anédlises de sensibilidade em relacdo ao tamanho das flexibilidades, aos precos
contratados e as taxas de desconto ajustadas ao risco. Com resultado verificou-se que o valor
conjunto (agregado aos consumidores) das opg¢des de escolha da quantidade e de reducgdo
pode ultrapassar 20% do valor do contrato no mercado livre brasileiro.

Palavras-chaves: opc¢oes, energia elétrica, contratos, flexibilidade, mercado de energia.

REAd - Edi¢do 63 Vol 15 N° 2 maio-agosto 2009



308
VALOR ADICIONADO AOS CONSUMIDORES LIVRES DE ENERGIA ELETRICA NO
BRASIL POR CONTRATOS FLEXIVEIS: UMA ABORDAGEM PELA TEORIA DAS
OPCOES
ADDED VALUE TO ELECTRIC POWER FREE CONSUMERS IN BRAZIL BY

FLEXIBLE CONTRACTS: AN APPROACH BY THE OPTIONS THEORY

ABSTRACT

The process of restructuring the Brazilian electricity sector, begun in 1997, has given rise to a
market for free negotiation of power supply between large consumers and producers. The
bilateral agreements establishing the quantities of energy to be delivered, duration and price
have become the main negotiating instrument in this scenario. With the passage of time, these
power supply agreements have become more sophisticated, incorporating more flexible
features. Among these are the options by the purchaser to choose the quantity of energy to be
supplied (amount option) or to substantially reduce the amount or even to cease the supply
during a predetermined interval (reduction option). This study examines the value of these
flexibilities in the Brazilian electricity market. We modeled and valued the flexibilities as call
and put options, using monthly energy price simulations, and ran sensitivity tests in relation to
the size of the flexibilities, the prices contracted and the risk-adjusted discount rates. The
results provide evidence that the joint value (aggregated to consumers) of the options for
choice of quantity and reduction can exceed 20% of the contract value.

Keywords: options, electricity, contracts, flexibility, electricity market.

1 - Introducao

Até 1997 o Setor Elétrico Brasileiro (SEB) era basicamente um monopdlio estatal
administrado por empresas federais e estaduais. A partir do segundo semestre do mesmo ano
foram iniciadas as privatizacdes e, em paralelo, uma forte reestruturacdo do setor.

A partir de entdo, o SEB passou a experimentar um acentuado processo de mudancga,
iniciado nos moldes do Projeto de Reestruturagdao do Setor (Projeto RE-SEB), coordenado
pelo Ministério de Minas e Energia, tendo como algumas das principais caracteristicas:

« A desverticalizagao da producgao, transmissao, distribuicao e comercializacao;

o Os segmentos de producdo e comercializacdo passaram a ser uma atividade

competitiva com precos contratados definidos pelo mercado;

o O livre acesso dos geradores e comercializadores as redes de transmissdo e
distribuicao;

o Criacdo do Mercado Atacadista de Energia (MAE) hoje chamado de Camara de
Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE), ambiente onde a livre competi¢io
deve condicionar a formagdo de precos;

O processo de reestruturacao iniciado em 1997 propiciou o surgimento de um mercado

livre de energia, fundamentalmente, entre geradoras, comercializadoras e empresas com
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grande consumo de energia (consumidores livres). O contrato bilateral, que estabelece
basicamente as quantidades a serem entregues, a duracdo e o pre¢co contratado, tornou-se o
principal instrumento de negociacao entre os agentes do setor.

De acordo com o decreto n° 5.163 de 30 de Julho de 2004, regulamentou-se a existéncia
do Ambiente de Contratagdo Livre (ACL), definido como o segmento do mercado no qual se
realizam as operagdes de compra e venda de energia elétrica, objeto de contratos bilaterais
livremente negociados, conforme regras e procedimentos de comercializagao especificos.

A importancia do mercado livre no Brasil fica evidenciada na Tabela 1, do consumo por

classe registrado em Dez/2006, uma parcela de 18,8% deve-se a classe do consumidor livre.

Tabela 1 — Percentual do Consumo por Classe em Dez/2006

Classe do Agente Consumo Total Registrado [MWh] Percentual

Autoprodutor 1.787.639,91 5,0%
Comercializador 7.252,76 0,0%
Consumidor Livre 6.692.731,58 18,8%
Distribuidor 26.056.148,69 73,2%
Gerador 800.212,77 2,2%
Importador 0 0,0%
Produtor Independente 260.807,85 0,7%
Total 35.604.793,57 100,0%

Fonte: Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE)

Devido a algumas necessidades dos compradores de energia elétrica, reveladas a partir
da incapacidade de prever exatamente o consumo, com o passar do tempo 0s contratos
bilaterais ficaram mais sofisticados. Estes passaram a incorporar algumas flexibilidades
como: permitirem uma faixa de escolha por parte do comprador da quantidade de energia a
ser entregue (opcdo de escolha da quantidade) ou; permitirem que o comprador exerca o
direito de parar o consumo durante determinado intervalo pré-acordado (opcao de reducao).

A opc¢do de escolha da quantidade surge devido ao anseio do comprador de ajustar a
energia comprada ao seu consumo. Essa op¢do vale para todos os meses contratuais
(considerando o més como o periodo de apuracdo). Ja a op¢do de reducdo surge no mercado
como um produto capaz de adaptar o fornecimento as paradas programadas ou intempestivas
da planta consumidora.

Assim, neste contexto, as flexibilidades embutidas nos contratos passaram a ter
importante papel no mercado de energia elétrica. A questdo chave que este trabalho se propde
a responder é: Quanto podem valer as flexibilidades (opcao de escolha da quantidade e

op¢ao de reducdo) embutidas em contratos de energia elétrica no Brasil?
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No sentido de responder a esta questdo, as flexibilidades foram modeladas e avaliadas
como opg¢odes financeiras (de compra e de venda), utilizando-se simula¢do dos precos mensais
de energia denominados de Precos de Liquidacdo das Diferengas (PLDs). Foram realizadas
andlises de sensibilidade em relacdo ao tamanho das flexibilidades, aos precos contratados e
as taxas de desconto.

O trabalho estd organizado da seguinte forma, inicia-se com a revisdo da literatura de
finangas sobre op¢des. Em seguida, sdo descritas quais sdo as principais caracteristicas do
mercado brasileiro de energia elétrica, dos contratos de energia elétrica no Brasil e como as
flexibilidades podem estar embutidas nestes instrumentos. Apds a revisdo da literatura e a
descricdo do mercado de energia elétrica, a metodologia € apresentada. Posteriormente, é
realizado um exemplo numérico com dados e andlises de sensibilidade que se aproximam da
realidade do mercado brasileiro de energia elétrica, obtendo-se valores para as flexibilidades

analisadas individual e conjuntamente. Em seguida, sdo feitas as conclusdes deste estudo.
2 - Revisao da Literatura

2.1 - Teoria de Financas Sobre Opcoes

As opcdes sao exemplos de derivativos, ou seja, sdo ativos cujo valor deriva do valor de
outros ativos de referéncia (ativo objeto).

Existem dois tipos de op¢des, as op¢des de compra e as de venda. Considerando a opcao
de compra, o proprietdrio da op¢do tem o direito de comprar o ativo objeto a um prego pré-
determinado. No caso da opc¢do de venda, o detentor da op¢do tem o direito de vender o ativo
a um prego pré-determinado.

O preco pré-determinado € conhecido como prego de exercicio da op¢do. As opgdes sao
classificadas como americanas quando podem ser exercidas em qualquer data, até 0 momento
do vencimento, e classificadas como européias quando s6 podem ser exercidas na data do
vencimento. E importante enfatizar que as op¢des dio ao proprietirio o direito de exercicio,
mas nao a obrigacao.

Como ha o direito e ndo uma obrigacdo de exercicio e uma probabilidade de resultado
positivo futuro em funcao do exercicio, as op¢des tém valor, também chamado de prémio.

No sentido de avaliar o prémio de uma opg¢ao, o trabalho precursor no desenvolvimento
da teoria de finangas sobre op¢des foi o de Black e Scholes (1972). Os autores desenvolveram
uma equacdo de precificacdo de uma opcdo de compra obtida pela eliminacdo de arbitragem

para uma carteira livre de risco montada com agdes (ativo objeto) e opcdes sobre esta acao.
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Igualando-se o retorno desta carteira a taxa de juros livre de risco, obteve-se uma equacao
diferencial estocdstica cuja solucdo analitica representa o valor da op¢ao.

A teoria de financas sobre opg¢des, inicialmente focada na op¢do como um derivativo do
mercado financeiro, evoluiu principalmente na avaliagdo de flexibilidades embutidas em

projetos e contratos. Esta teoria é conhecida como Teoria das Op¢des Reais.
2.2 - Teoria das Opcoes Reais

A literatura recente de andlise de projetos e contratos vem descrevendo métodos de
avaliacdo extremamente similares aos métodos tradicionais de opcdes financeiras. Essas
novas metodologias sdo chamadas de Teoria das Opc¢des Reais (TOR) (Trigeorgis, 1996;
Amran e Kulatilaka, 1999) e sdo capazes de captar o valor da flexibilidade gerencial e
mostram grande capacidade de explicar agdes e negociacdes ocorridas no ambiente real do
mercado.

Os métodos tradicionais de avaliacdo de projetos e contratos, como o Valor Presente
Liquido e Taxa Interna de Retorno, sdo considerados de gerenciamento passivo. Entretanto, os
gerentes continuamente decidem mudangas administrativas e operacionais face a resolug¢ao de
incertezas, com objetivo de agregar valor ao projeto ou contrato. Tais flexibilidades sdo
valiosas e devem ser incorporadas na andlise. A TOR permite a incorporacgdo de flexibilidades
ante os métodos tradicionais de avaliacdo de investimentos.

Encontra-se na literatura estudos de opg¢Oes reais em diferentes dreas e contextos
corporativos, tais como: na avaliacdo de investimentos em mercados exteriores (Gauthier e
Rouzeau, 1997), na avaliacdo de investimentos em tecnologia da informacdo (Kulatilaka,
Balasubramanian e Storck, 1999), na determinacdo do valor de empresas de internet
(Schwartz e Moon, 2000) e, at¢ mesmo, para avaliar e planejar programas de televisdao
(Gerske, Kopca e Tochtermann, 2000).

As opgdes reais, ao contrario das op¢des financeiras, nao possuem aditividade de valor.
Isto significa que sinergias, criadas entre opcdes de um mesmo projeto ou projetos inter-
relacionados, bem como interacdes com decisdes financeiras da empresa, podem ser
capturadas e avaliadas. (Trigeorgis, 1993).

Diretamente relacionado a este artigo, encontram-se trabalhos que se propuseram a
avaliar opgdes embutidas em contratos comerciais. Um desses trabalhos foi o desenvolvido
por Trigeorgis (1996), no qual se avalia op¢des embutidas em contratos de leasing.

Adicionalmente, ha aplicacdes da teoria de opg¢des ao setor elétrico. Algumas delas sdo

citadas a seguir.
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2.3 - Aplicacoes da Teoria de Financas Sobre Opcoes ao Setor Elétrico

Deng, Johnson e Sogomonian (DJS) (1998) avaliaram termelétricas como opgdes e
consideram que o custo do combustivel representa o custo varidvel de operacdo e o preco de
exercicio das op¢des. Ethier (1999) fez uma avaliagdao semelhante, complementando o modelo
de DJS, através da introducdo da possibilidade de saltos no processo estocastico do preco da
energia elétrica.

Winsen (1999) adicionou a formula¢do de DJS a possibilidade de protecdo através de
contratos de swap (troca de fluxos de caixa), nos quais a termelétrica concorda em pagar um
preco flutuante de curto prazo em troca de recebimentos fixos. Foi realizado um estudo de
caso de avaliacio de uma termelétrica no mercado australiano, considerando diversas
possibilidades de contratagao.

Johnson, Nagali e Romine (1999) separaram a flexibilidade operacional por duracdo em
flexibilidade mensal, didria e na ponta/fora da ponta. Utilizando a formulacdo de DJS, eles
fazem uma comparacao do valor de operar uma termelétrica entre as diferentes flexibilidades.

A operacdo de uma termelétrica possui restricdes que reduzem o valor da flexibilidade
operacional conforme foi mostrado por Tseng e Barz (1997). As restricdes consideradas por
eles foram: restricdes de rampa, ou seja, restricoes de tempo requerido para reiniciar a
operacdo da planta e restricdes de acoplamento, isto €, uma unidade de geracdo térmica ndao
pode trocar entre 0 modo ligado e o modo desligado a uma frequéncia arbitraria, sendo

necessdria a permanéncia em um dos modos por um tempo minimo.
3 - Caracteristicas do Mercado Brasileiro de Energia Elétrica

Nesta secdo, serdao descritas caracteristicas do mercado brasileiro de energia elétrica a
fim de que se possa compreender a modelagem realizada neste trabalho. Inicia-se pelas

caracteristicas dos contratos bilaterais.

3.1 - Formato dos Contratos Bilaterais

z

A unidade béasica negociada em contratos de energia elétrica € o megawatt-hora
(MWh), sendo os precos negociados em reais por megawatt-hora (R$/MWh). Um contrato
deve especificar as quantidades de energia elétrica a serem entregues durante determinados
intervalos de tempo. Por exemplo, seja um contrato especificado para dois meses de entrega,
marco e abril de 2006. O contrato determina que o fornecedor deverd entregar 74.400 MWh
em margo e 72.000 MWh em abril. Se o preco contratado for de 50 R$/MWh, o faturamento
do fornecedor devera ser de R$ 50x74.400 em margo e de R$ 50x72.000 em abril.
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No exemplo anterior, ao se dividir a quantidade de energia em MWh pelo nimero de
horas de cada més, encontra-se o valor de 100 megawatt (MW) para ambos. E bastante
comum, também, que a quantidade negociada esteja em MW, mais especificamente em
MWmédio para indicar que é uma média no periodo. Assim, no exemplo, a quantidade
negociada de 100 MWmédio para marco e abril, equivale a 100x744 MWh em marco e
100x720 MWh em abril.

Outro item bdsico a ser especificado no contrato € o local de entrega. O mercado
brasileiro é dividido em quatro sub-mercados, sudeste/centro-oeste, sul, nordeste e norte,
originados a partir das restri¢des de transmissdo. Dependendo da situacdo do armazenamento
de 4gua, da oferta e da demanda, cada sub-mercado pode apresentar precos bastante
diferentes. Dai a importancia da especificacao do local da entrega.

Exemplificando, considere um contrato com as seguintes caracteristicas:

Ponto de Entrega: Centro de Gravidade do Submercado Sudeste/Centro-oeste;
Duracao: Janeiro a Dezembro de 2007;

Quantidade: 50 MWmed;

Preg¢o: 90 R$/MWh.

A energia serd entregue no submercado sudeste/centro-oeste sem perdas de distribuicao
de janeiro a dezembro de 2007 ao preco fixo de 90 R$/MWh. As quantidades em MWh serdo

calculadas mensalmente pelo produto S0 MWmed x nimero de horas no més.

3.2 - Flexibilidades Embutidas nos Contratos Bilaterais de Energia Elétrica no Brasil

A existéncia das flexibilidades é explicada por necessidades ou desejos dos agentes do
mercado livre traduzidos em clausulas contratuais. Um consumidor livre, por exemplo,
necessita de flexibilidade para consumir, dado que os valores de consumo medidos
consolidados més a més variam. Se esse consumidor contratar um suprimento de energia para
exatamente o que consome, sua necessidade estard atendida. No entanto, a flexibilidade
embutida de pagar exatamente pelo que consome ndo agrega valor ao seu contrato. Por um
desejo e uma condi¢do de mercado favoravel, este consumidor poderd escolher a quantidade
contratada. Af sim, a flexibilidade terd valor como explicado a seguir.

Uma das principais flexibilidades é a permissdo de uma faixa de escolha por parte do
comprador da quantidade de energia a ser entregue (op¢do de escolha da quantidade).
Normalmente, os contratos com essa flexibilidade especificam o intervalo de escolha em mais

ou menos um percentual da quantidade contratada. Por exemplo, considerando uma
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quantidade contratada de 50 MWmed, o intervalo de escolha pode estar sendo especificado
em *20% dessa quantidade, ou seja, entre 40 (limite inferior) e 60 MWmed (limite superior).

Sendo assim, a cada periodo de apuracdo (geralmente mensal), o comprador podera
escolher a quantidade que quer comprar entre 40 e 60 MWmed ao preco contratado. Supondo
que o comprador tenha de fato uma necessidade de 50 MWmed, por que entdo ele escolheria
uma quantidade de suprimento diferente? Considerando que os precos de curto prazo (PLDs)
em um determinado més estejam abaixo do preco do contrato, o comprador poderia escolher
comprar 40 MWmed ao preco contratado, e os 10 MWmed restantes a um preco menor que o
contratado, gerando uma economia. Ao contrdrio, considerando que os precos de curto prazo
em um determinado més estejam acima do preco do contrato, o comprador poderia escolher
comprar 60 MWmed ao preco contratado, e os 10 MWmed de excesso ele venderia no
mercado de curto prazo a um pre¢o maior, gerando um ganho adicional. Observa-se entao que
a opc¢do de escolha da quantidade agrega valor ao contrato.

Outra flexibilidade importante, embutida em alguns contratos de energia, € a permissao
que o comprador exerca o direito de parar ou reduzir substancialmente o consumo/a entrega
durante determinado intervalo pré-acordado (op¢ao de redugdo). Conceitualmente, esta opg¢ao
deveria contemplar a interrup¢do completa do fornecimento uma vez que estd condicionada a
paradas normalmente programadas das unidades consumidoras. No entanto, como a apuracao
(exercicio) da op¢do € mensal e em vérias situagdes praticas as paradas ocorrem em periodos
menores que um més, pode-se necessitar de redugdes mensais significativas nao sendo
exatamente uma interrupg¢ao total do contrato.

O que diferencia a redu¢do da op¢do de escolha da quantidade e da op¢do de reducdo é
o tamanho da reducdo, explicado pelo fato que originou cada op¢dao. Normalmente, a op¢ao
de escolha da quantidade nao ultrapassa 20%. J4 no caso da op¢do de reducdo, a redugdo é
substancial por estar condicionada a paradas das unidades consumidoras, normalmente de no
minimo 50% até uma interrupgao total.

O intervalo pré-acordado pode ser, por exemplo, todo més de dezembro incluido no
periodo de vigéncia do contrato. Se a reducao permitida for parcial, o contrato também devera
especificar o tamanho, sendo em geral um percentual da energia contratada. Por exemplo,
uma reducdo permitida de 60% de uma energia contratada de 50 MWmed, corresponderia a
uma reducdo permitida de 30 MWmed. Um comprador exerce a op¢ao de reducao quando os
pregos de curto prazo sdo menores que o preg¢o contratado.

Os valores agregados por estas flexibilidades s6 existem porque hd um mercado de

curto prazo onde as opcdes podem ser exercidas. Os precos que balizam os precos de curto
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prazo sdo os estabelecidos pela Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE). A
CCEE publica os Precos de Liquidacdo das Diferengas (PLDs) semanais e um pre¢co médio
mensal de referéncia (média ponderada dos PLDs semanais). A se¢do seguinte explica como
esses precos sao calculados e como podem ser simulados.

Existem outras flexibilidades embutidas em contratos de energia elétrica no Brasil que
nao estdo consideradas neste trabalho, tais como: a de extensdo do periodo de contratacao ao
preco contratado, a flexibilidade de sazonaliza¢do (rearranjo das quantidades mensais
contratadas mantendo-se constante a quantidade anual) e a flexibilidade de modulagdo
(rearranjo de quantidades dentro do més mantendo-se constante a quantidade mensal

contratada).

3.3 - Formacio e Simulacio dos Precos de Liquidacao das Diferencas (PLDs)

O PLD ¢€ utilizado para liquidar a compra e a venda de energia no mercado de curto
prazo. A formagdo do prego da energia comercializada no mercado de curto prazo se faz pela
utilizacdo dos dados considerados pelo Operador Nacional do Sistema (ONS) para a
otimizacdo da operacdo. O significado do PLD dentro do contexto da otimizacao da operagao
serd explicado na se¢do 3.5.

O Brasil adotou um esquema de decisdo de operacdo (geracdo de energia elétrica)
centralizado realizado por modelos acoplados de otimizacdo (atualmente, um modelo de
médio prazo que estd acoplado a um de longo prazo, chamado Newave) cujo objetivo é
minimizar o custo total de opera¢do do sistema hidrotérmico ao longo de um horizonte de
planejamento. Esses modelos utilizam o método de programacio dindmica dual estocdstica
(Pereira e Pinto, 1991). A fim de conceituar melhor a formagdo de preco no sistema
hidrotérmico brasileiro, torna-se necessaria uma abordagem sobre como ¢ feita a operagao sob

uma 6tica econdmica. As secdes a seguir apresentam essa abordagem.

3.4 - Operacao de um Sistema Hidrotérmico

A caracteristica mais evidente de um sistema com geracao hidroelétrica € poder utilizar
a energia “grétis” que estd armazenada nos reservatérios para atender a demanda evitando,
desta maneira, gastos de combustivel com as unidades térmicas. Entretanto, a disponibilidade
de energia hidro estd limitada pela capacidade de armazenamento nos reservatdrios. Isto
introduz uma dependéncia entre a decisdo operativa de hoje e os custos operativos no futuro.

Em outras palavras, se utilizarmos hoje as reservas de energia hidro, com o objetivo de

minimizar os custos térmicos, € ocorre uma seca severa no futuro, pode haver um
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racionamento de custo elevado para a sociedade. Se, por outro lado, preservamos as reservas
de energia hidro através de um uso mais intenso de geracdo térmica, e as afluéncias futuras
sao elevadas, pode ocorrer um vertimento nos reservatérios do sistema, o que representa um

desperdicio de energia e, consequentemente, um aumento no custo operativo. Esta situacdo

estd ilustrada na Figura 1.
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Altas Ok
> Utilizar os
Reservatorios
Baixas Déficit
Decisio B Chuvas Conseqiiéncias
— > Altas Vertimento
Nao Utilizar os .
Reservatorios
—» Baixas Ok

Figura 1 - Processo de Decisao para Sistemas Hidrotérmicos

O operador de um sistema hidrotérmico deve comparar o beneficio imediato do uso da

agua e o beneficio futuro de seu armazenamento, conforme ilustrado na Figura 2.

FCF

/ FCI\4

»
>

Volume final

Figura 2 — Custo imediato e Futuro

A funcdo de custo imediato - FCI - representa os custos de geracdo térmica no estagio z,
ou seja, no estagio imediato, presente. Observa-se que o custo imediato aumenta a medida que
diminui a energia hidro disponivel, isto é, quanto menor for a decisdo de geracdo hidrica,
maior serd a de geragdo térmica.

Por sua vez, a funcdo de custo futuro - FCF - estd associada ao custo esperado de
geragdo térmica e racionamento do final do estagio ¢ (inicio de #+1) até o final do periodo de
estudo. Esta fun¢do diminui a medida que aumenta o volume armazenado final, pois havera
mais energia hidro disponivel no futuro.

O uso 6timo da dgua armazenada corresponde ao ponto que minimiza a soma dos custos
imediato e futuro. Como é mostrado na Figura 3, o ponto de minimo custo global também
corresponde ao ponto onde as derivadas da FCI e da FCF com relacdo ao armazenamento de

dgua se igualam. A derivada da FCI e da FCF no ponto 6timo também € conhecida como
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valor da dgua, pois representa a taxa custo R$ (ou valor) por volume de dgua deixado no

reservatorio para formar o volume final.

FCI + FCF

Valor da S

v

decisdo
otima

Volume final

Figura 3 - Uso Otimo da Agua

3.5 - Calculo do PLD

Sera apresentado, mais detalhadamente, como € realizada a decisdo de operacdo sob a
Otica econdmica e calculado o PLD. Na formulacdo a seguir, estamos supondo que a fun¢do
de custo futuro para cada estidgio foi calculada. O problema de decisdo da operagdao

hidrotérmica para o estdgio ¢ € formulado como:
t = Min [ijgtj + FCF(VHl)]

Sujeito as seguintes restricdes operativas:

« Balango hidrico;

« Limites de armazenamento de dgua e turbinamento;
« Limites na geracdo térmica;

« Atendimento a demanda.
A funcdo objetivo é minimizar a soma de duas classes de custos:

+  Custo operativo imediato - dado pelos custos térmicos {cjXgi} no estdgio ¢. Onde c;
€ o custo varidvel da térmica j e g; € a geracdo da térmica j no estigio t. O
racionamento € representado por uma térmica ficticia de capacidade infinita e custo
operativo igual ao custo de interrupg¢ao.

o Valor esperado do custo operativo futuro - dado pela funcdo de custo futuro
FCF(v41). Também como discutido anteriormente, esta funcao depende dos volumes
armazenados ao final do estagio, representados pelo vetor viy;.

O problema de otimizacao pode ser resolvido por um algoritmo de programacao linear.

Além da decisdo operativa 6tima, o esquema de programagdo calcula os multiplicadores
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simplex, ou precos sombra, associados a cada restricdo. Em particular, o PLD do sistema € o
multiplicador simplex associado a restricdo de atendimento a demanda, significando o custo
de produgdo de 1 MWh adicional no ponto 6timo de minimizagdo de custos (em R$/MWh).
Ap6s a revisdo da literatura e ja abordados os conceitos sobre o mercado brasileiro de
energia elétrica necessdrios ao entendimento da modelagem, a metodologia de modelagem e

calculo das flexibilidades como opg¢des pode ser explicada.

4 - Metodologia
4.1 - Modelagem das Flexibilidades

A opc¢ao de escolha da quantidade serd modelada, para cada més do contrato, como a
soma de uma opcdo de compra com uma opcao de venda. Considerando uma quantidade
contratada de 50 MWmed com o intervalo de escolha em * 20%, o comprador terd uma op¢ao
de compra de 10 MWmed e uma op¢do de venda de 10 MWmed para cada més do contrato,

sendo o preco de exercicio o contratado. A Figura 4 ilustra as duas opg¢des.

Limite Superior

Opc¢do de Compra

I Opcdo de Venda

Limite Inferior

v

Figura 4 - Ilustracdo da Modelagem da Opcao de Escolha da Quantidade

O valor da opcdo de escolha da quantidade (OEQp;) em t=0 para um determinado
momento t de exercicio serd igual a soma do valor em t=0 da opcdo de compra (OCy; -
exercicio em t) com o valor em t=0 da opcao de venda (OVj;) com momento de exercicio em

t. Ou seja:

OEQOJ = OC(),t + OV(),t

Sendo:
OCy, = Eo(OCy)/ (14k)" : OC,=max (0, E“™PLD - P)) (1)
OVO,t = E()(Ovt )/ (1+k)t ) OVt = max (O, Etvenda (Ptc - PLDt)) (2)
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Onde:

P — Prego contratado de energia em t

E° — Energia contratada no instante (més) t

E """ — Montante de energia embutido na op¢do de compra
E,"™* _ Montante de energia embutido na op¢do de venda

PLD, — Média mensal do Preco de Liquidagdo das Diferencas (PLD) no més t
OC; — Valor da op¢do de compra no instante t (momento de exercicio)

OV, — Valor da op¢ao de venda no instante t (momento de exercicio)

k — taxa de desconto ajustada ao risco

O valor das opcdes de compra e de venda €, portanto, obtido como o valor esperado dos
pagamentos simulados das opg¢des descontado a valor presente. Este método de avaliagdo é
usualmente empregado em finangas para avaliar op¢des (Hull, 2003, p. 493), (Pilipovic, 1997,
p. 134), porém normalmente utilizando taxas de desconto neutras ao risco.

Em relagdo a taxa de desconto (k), da teoria de finangas, ao se avaliar um derivativo de
um ativo base, se for possivel montar uma carteira livre de risco com ambos, a taxa de
desconto apropriada para avaliar o derivativo é a taxa livre de risco. Caso ndo seja viavel
assumir a premissa que € possivel montar uma carteira livre de risco, utiliza-se uma taxa de
desconto ajustada ao risco (Dixit e Pindyck, 1994, p. 114). Neste trabalho, sendo o mercado
brasileiro de energia elétrica insipiente, optou-se por assumir que ndo € possivel montar
carteiras livres de risco. Assim, a taxa de desconto serd considerada uma taxa ajustada ao
risco. Ndo se sabe exatamente qual € a taxa, mas, estima-se qual o intervalo em que a mesma
se encontra.

A flexibilidade é vélida para todos os intervalos de apuragcdo (meses) ao longo do
contrato. Assim, o valor total da flexibilidade de escolha da quantidade (VOEQq; 1) serd igual
ao somatdrio dos valores de todas as opgdes de escolha da quantidade (OEQo;) em t=0 para t,
variando do instante em que o contrato inicia (t = i) at€é 0 momento em que o contrato termina

t=T).

t=T
VOEQ;r= Y OEQ,, 3)

t=i
A opcdo de reducdo, ou seja, a permissao que o comprador exer¢a o direito de parar ou
reduzir substancialmente a quantidade de energia durante determinado intervalo pré-acordado
serd modelada como uma opg¢ao de venda. Supondo que o intervalo pré-acordado seja todo

més de dezembro incluido no periodo de vigéncia do contrato e que a reducdo permitida seja
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de 60% sobre uma energia contratada de 50 MWmed, um comprador terd a op¢ao de redugdo
de 30 MW (E"™) em todo més de dezembro ao longo do contrato, exercendo esta op¢io
quando os PLDs forem menores que o preco contratado.

O valor da opcao de redugdo (ORy;) em t=0 para um determinado instante t de exercicio

serd igual a:
ORy, = Eo(OR, )/ (14k)" . OR, = max (0, E""® (P¢ - PLD))) 4)

Onde:

P — Preco contratado de energia em t
E,"™* _ Montante de energia embutido na op¢do de venda

PLD, — Média mensal do Preco de Liquidagdo das Diferencas (PLD) no més t
OR; — Valor da op¢ao de reducdo no instante t (momento de exercicio)

k — taxa de desconto ajustada ao risco

Sendo a flexibilidade vélida para todos os intervalos pré-acordados ao longo do
contrato, o valor total das op¢des de reducdao (VORg, m) serd igual ao somatério dos valores
de todas as opg¢des de redugdo (OR,) em t=0, considerando todos os n possiveis momentos de

exercicio (t=tl at=tn).

1=tn

VORpum= Y ORy, (5)

t=t1

4.2 - Calculo e Simulac¢ao dos PLDs

Neste trabalho, para formar e simular os PLDs, foi utilizado o modelo Newave
(elaborado pelo Centro de Pesquisas de Energia Elétrica (CEPEL) versdao 11.2/2004) que
otimiza a estratégia de geracdo de longo prazo de acordo com o conceito apresentado nas
secdes anteriores, formando precos com discretizagao mensal.

O PLD ¢ limitado a um piso e um teto de preco definidos pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL).

O modelo Newave possui dois mdédulos. No primeiro é calculada a politica 6tima de
operacdo ao longo do horizonte de planejamento, representando um ‘“mapa de decisao” em
funcdo do que vier a ocorrer ou ser simulado em termos de afluéncias (chuvas) aos
reservatorios. No segundo médulo sdo feitas simulagdes do custo marginal de operacao.

Neste estudo, apds a utilizacdo do modelo Newave para calcular a politica 6tima de

operacdo hidrotérmica ao longo de um periodo de planejamento, serd feita uma simulagao
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com a qual se obtém séries de custos marginais de operacdo, e, aplicando-se os limites,
obtém-se séries de PLDs. A simulagdo sera realizada mediante a geracdo de séries sintéticas
de afluéncias aos reservatorios utilizando um modelo periddico auto-regressivo (PAR(p)) de
séries temporais (Maceira e Bezerra, 1997).

E importante ressaltar que o modelo Newave é utilizado na formacdo dos precos de
curto prazo (PLD) publicados na CCEE.

Os PLDs foram simulados (2.000 séries) para o horizonte do contrato a partir do
modelo Newave. Foram utilizados os dados de entrada empregados no programa mensal de
operacdo de fevereiro/2004 coordenado pelo ONS. Foram considerados um piso de preco de
17,60 R$/MWh e um teto de 534,30 R$/MWh regulados pela ANEEL a partir da audiéncia
publica AP046/2003.

A grande diferenca entre o piso de 17,60 R$/MWh e o teto de 534,30 R$/MWh ¢
explicada pelas condi¢des de operacdo de um sistema hidrotérmico. Quando ha agua
armazenada em excesso, o pre¢o da energia € quase nulo. Para garantir uma receita minima
aos geradores ou outros agentes que tém sobra de energia, a ANEEL estabelece o piso. Em
momentos quando o nivel médio dos reservatérios de dgua estd muito baixo e hd chuvas
muito abaixo da média, necessita-se contar com a geracdo de termelétricas com custos
variaveis de operacdo da ordem de 400 a 500 R$/MWh (termelétricas a dleo diesel). O teto é
estabelecido a fim de se garantir a operacao de praticamente todas as termelétricas.

Na proxima secdo, realiza-se um exemplo numérico de cdlculo das flexibilidades
embutidas, apresentando-se os resultados de diversas andlises de sensibilidade para a

obtencdo do valor das opgoes.

5 - Exemplo Numérico
5.1 - Caracteristicas do Contrato Estudado (Caso Base)

Sera estudado um contrato sendo negociado em fevereiro/2004 (t=0) com as seguintes

caracteristicas:

Ponto de Entrega: Centro de Gravidade do Submercado Sudeste/Centro-oeste;
Duracao: Julho/2007 (t=i=5) a Dezembro/2008 (t=T=34);

Quantidade Nominal: 50 MWmed,;

Prec¢o: 90 R$/MWh;

Opcao de Escolha da Quantidade: *+ 10%;

Opcao de Reducgdo: Redugdo total nos meses de dezembro.
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Ressalta-se que o contrato foi negociado em fevereiro/2004 nas condi¢cdes do mercado
naquele més, no entanto, o inicio da entrega da energia ocorre em julho/2007. E comum no
mercado livre de energia elétrica que empresas ja negociem contratos cujo inicio de
fornecimento ocorre alguns anos a frente.

Salienta-se também que para o caso base, a opcdo de escolha da quantidade terd uma
flexibilidade de % 10%. Ou seja, durante a andlise de sensibilidade quando as demais
variaveis forem alteradas, a flexibilidade se manterd em =+ 10%. Ha uma analise de
sensibilidade na qual o valor da flexibilidade muda. Nesta andlise, a flexibilidade méaxima
considerada serd de +20%.

A variacdo maxima de +20% na opcao de escolha da quantidade foi definida com base
nas condi¢des de mercado para este tipo de flexibilidade. Para justificar a escolha da variagdo
maxima, foi feita a seguinte pergunta consultando-se a carteira de dois grandes agentes do
mercado de energia: Qual € a flexibilidade maxima passivel de exercicio em todos os meses
contratuais considerando toda a sua carteira de contratos de compra ou de venda?

As carteiras das empresas consultadas foram a da NCenergia (comercializadora do
grupo Neoenergia) e a da Cesp Geragao. No caso da NCenergia a resposta foi 15% e no caso
da Cesp 20%.

Para o caso base, foi considerada uma taxa de desconto real ajustada ao risco de 8% ao

ano, podendo variar entre 5 e 15% ao ano na anélise de sensibilidade.

5.2 - Simulacao dos PLDs

Considerando os precos simulados, o grafico a seguir apresenta os valores médios
mensais, assim como alguns percentis variando de 10 a 90%. Comparando-se estes valores,
observa-se que as distribuicdes de densidade de probabilidade mensais sdo bastante
assimétricas atribuindo probabilidades mais altas a intervalos de precos menores. As médias

mensais sao substancialmente superiores a mediana durante todo o tempo.
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Figura 5 — Evolucio de Algumas Estatisticas Mensais

Complementando a figura anterior, o grafico a seguir apresenta distribuicdes de
probabilidade més a més para quatro intervalos de precos. Observa-se grande probabilidade
de precos baixos. A probabilidade dos precos estarem entre o piso e 20 R$/MWh é de
aproximadamente 25% na média do periodo, e dos precos estarem abaixo de 50 R$/MWh

encontra-se em torno de 50% na média do periodo.
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Figura 6 — Distribuicdes de Probabilidade Mensais (Precos em R$/MWh)
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5.3 - Analise de Sensibilidade e Resultados

Cada opcao sera analisada separadamente em relagdo a algumas varidveis. Para facilitar
comparacdes dos valores das opcdes com os precos contratados, os valores serdo calculados
em R$/MWh obtidos pela divisao dos valores originais das op¢des em R$ pela quantidade de
energia nominalmente contratada em MWh. Serd obtido também o valor conjunto das opgdes,
pois nem sempre o valor conjunto das opcoes € igual a soma dos valores individuais de cada
uma delas (Trigeorgis, 1993). Isto serd verificado neste trabalho.

Foram feitas anélises de sensibilidade em relacdo ao tamanho da flexibilidade, ao preco
contratado, e a taxa real de desconto. Em cada andlise de sensibilidade, as premissas do caso

base sdo mantidas excetuando-se a varidvel que estd sendo analisada.

5.3.1 - Analise de Sensibilidade: Valor da Opc¢ao de Escolha da Quantidade

Comecando pela opcdo de escolha da quantidade, observa-se pela Figura 7 que seu
valor total sobe até em torno de 23,15 R$/MWh (corresponde a mais que 25% do prego
contratado) para uma flexibilidade de £ 20%. O ganho de valor a cada £ 1 % de flexibilidade
adicional é de 1,16 R$/MWh. Observa-se também que o valor das op¢des de venda é superior
ao valor das op¢des de compra. Isto ocorre devido aos precos simulados apresentarem

probabilidade bem maior de ficarem perto do piso e bem abaixo do preco de contrato.

Valor da Opcao de Fscolha da Quantidade

20,00

15,00

IS
8

§

Valor das Op¢des (R$/MWh)

=
8

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%

Variagcao % do Intervalo (para mais/menos)

—=— Valor Op¢des de Compra —&— Valor Opc¢des de Venda —%— Total

Figura 7 — Valor da Opc¢iao de Escolha da Quantidade x Flexibilidade (%)

Em relacdo ao preco contratado, observa-se pela Figura 8 que o valor total da opc¢ao

encontra-se em torno de 11,50 R$/MWh quase ndo variando para precos contratados de 80 a
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100 R$/MWh. Observa-se também que, aumentando-se o preco contratado (preco de
exercicio) o valor das op¢Oes de compra decresce a uma taxa maior que a taxa de crescimento
do valor das op¢des de venda. Ressalta-se que a linearidade ocorre porque a sensibilidade €

feita sobre o preco de exercicio. E amplamente conhecido que o valor de opgdes varia de

forma ndo linear quando calculado em funcao do preco do ativo objeto (aqui os PLDs).

Valor da Opcao de Escolha da Quantidade

12,00
=
E 10,00 -
% .\._H\HH.\HH\-
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>
0,00

80 32 &4 86 88 90 92 94 96 98 100
Preco Contratado (R$/MWh)

—&— Valor Opc¢des de Compra —a— Valor Op¢des de Venda —x— Total

Figura 8 — Valor da Opcao de Escolha da Quantidade x Preco Contratado

Em relagdo a taxa de desconto ajustada ao risco, observa-se pela Figura 9 que se segue
que o valor total da op¢ao varia entre 12,17 e 10,37 R$/MWh para taxas de desconto entre 5 e
15% respectivamente. Portanto, apesar de ndo se conhecer com precisdo a taxa de desconto,
sabe-se que o valor da opcdo de escolha da quantidade varia pouco com as taxas de desconto
comparando-se com as sensibilidades em relacdo as outras varidveis estudadas,

principalmente em relacdo a flexibilidade.
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Valor da Opcao de Escolha da Quantidade
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Figura 9 — Valor da Opcao de Escolha da Quantidade x Taxa de Desconto Ajustada ao Risco

5.3.2 - Analise de Sensibilidade: Valor da Op¢ao de Reduc¢ao

Considerando, agora, a op¢ao de reducdo, observa-se pela Figura 10 que seu valor varia
entre em torno de 0,83 a 1,66 R$/MWh para reducdes permitidas de 50 a 100%, ou seja,
ficando abaixo de 2% do prego contratado de 90 R$/MWh para o caso base.

Valor da Opc¢ao de Reducio
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2,00
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Figura 10 - Valor da Opcao de Reduc¢iao x Tamanho da Redugao (%)
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Fazendo uma sensibilidade em relacdo ao preco contratado, a Figura 11 mostra que o
valor total da opgao varia entre 2,63 ¢ 3,63 R$/MWh para precos contratados de 80 a 100

R$/MWh. Como era de se esperar o valor da op¢do de venda aumenta com o preco de

exercicio.

Valor da Opc¢ao de Reducio
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Figura 11 - Valor da Opcao de Reducio x Preco de Contratacio

Em relacdo a taxa de desconto ajustada ao risco, observa-se pela Figura 12 que o valor
total da opg¢do varia entre em torno de 3,26 a 2,84 R$/MWh para taxas de desconto entre 5 e
15% respectivamente. Portanto, como citado anteriormente, apesar de ndo se conhecer com
precisdo a taxa de desconto, sabe-se que o valor da op¢do de reducdo varia pouco com as
taxas de desconto comparando-se com as sensibilidades em relacdo as outras varidveis

estudadas.
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Valor da Opc¢ao de Reducao
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Figura 12 - Valor da Opcao de Reducio x Taxa de Desconto Ajustada ao Risco

5.3.3 - Analise de Sensibilidade: Valor Conjunto das Opcoes

z

O valor conjunto das opcdes ndo € simplesmente o resultado da soma dos valores
individuais. Isto ocorre porque, considerando ambas as opcdes no mesmo contrato, hd uma
superposicao de flexibilidades. Nos meses de exercicio da op¢ao de redugdo, como ja existe
uma flexibilidade de redugdo por parte da op¢ao de escolha da quantidade, na verdade, o valor
agregado pela op¢dao de redugdo s6 pode ser associado a possibilidade de redugdo
complementar gerada por esta opcdo. Por exemplo, seja a flexibilidade de escolha da
quantidade de *+ 10% e a flexibilidade de redugao de 50%. Como ja existe a possibilidade de
reducdo de 10% na primeira op¢do, o valor adicionado pela segunda opcdo se refere a

diferenca, ou seja, 40%, e ndo aos 50% descritos no contrato. A Tabela 2 apresenta valores

mostrando o efeito da interag@o entre as opgoes.
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Tabela 2 — Valor Conjunto x Soma dos Valores Individuais das Opcoes

Valor Individual da Opc¢ao de Escolha da Quantidade

Flexibilidade 10% Valor da Opcio 11,58 R$/MWh
Valor Individual da Op¢ao de Reducao
Flexibilidade Reducgdo (%) 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Valor Opgéo (R$/MWh) 0,83 1,00 1,16 1,33 1,49 1,66
Soma Valores (R$/MWh) 12,41 12,58 12,74 12,91 13,07 13,24
Valor Conjunto (R$/MWh) 11,53 11,70 11,86 12,03 12,19 12,36
Valor Individual da Op¢ao de Escolha da Quantidade

Flexibilidade 20% Valor da Opcido 23,15 R$/MWh
Valor Individual da Op¢ao de Reducao
Flexibilidade Redugdo (%) 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Valor Opgdo (R$/MWh) 0,83 1,00 1,16 1,33 1,49 1,66
Soma Valores (R$/MWh) 23,98 24,15 24,31 24,48 24,64 24,81
Valor Conjunto (R$/MWh) 22,24 22,41 22,57 22,74 22,90 23,07

Verifica-se que o valor conjunto das opcdes quando a flexibilidade da op¢do de escolha
da quantidade é de 10% € menor que a soma dos valores individuais das opcdes em 0,88
R$/MWh. Para um valor de flexibilidade da opg¢ao de escolha da quantidade de 20%, o valor
conjunto das opgdes € 1,74 R$/MWh menor que a soma dos valores individuais. Observa-se
que para os dois niveis de flexibilidade, a interferéncia de uma op¢do na outra € de uma
reducdo de valor de aproximadamente 8% obtida pela divisdo da reducao do valor conjunto
(0,88 R$/MWh - flexibilidade de 10%) pelo valor original da opg¢do de escolha da quantidade
(11,58 R$/MWh - flexibilidade de 10%).

O valor conjunto das opcdes pode chegar a 23,07 R$/MWh, o que corresponde
aproximadamente a 25% do preco contratado de 90 R$/MWh.

6 - Consideracoes Finais

Neste trabalho, a fim de se analisar uma questdo pratica que surge no mercado livre
brasileiro de energia elétrica, integrou-se a teoria de financas sobre opc¢des com regras e
especificidades do SEB. Foram avaliadas flexibilidades embutidas em contratos bilaterais.

Foram abordados dois tipos de flexibilidade embutida em contratos bilaterais. As
flexibilidades, aqui chamadas de op¢do de escolha da quantidade e opcao de reducao, foram
modeladas como op¢des de compra e de venda.

Os resultados obtidos indicaram que o valor conjunto das op¢des de escolha da
quantidade e de reducdo pode ultrapassar 20% do valor do contrato. Este resultado pode ser

bastante relevante em negociagdes de energia elétrica no mercado livre brasileiro.
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O valor da opcdo de escolha da quantidade para uma flexibilidade de *20% chega a
valer 23,15 R$/MWh e corresponde, aproximadamente, a 25% do preco contratado.
Considerando a op¢édo de reducdo, seu valor variou entre 0,83 ¢ 1,66 R$/MWh para reducdes
permitidas de 50 a 100%, ou seja, ficou abaixo de 2% do preco contratado de 90 R$/MWh.

Observou-se pelas andlises de sensibilidade que o efeito da taxa de desconto no valor
das opgoes é, consideravelmente, menor que o efeito da variacdo dos precos de contratacdo de
energia e do tamanho das flexibilidades.

Foi possivel verificar, também, que o valor conjunto das opg¢des de escolha da
quantidade e de reducao é um pouco menor que a soma dos valores individuais das opcoes. A
interferéncia de uma opg¢do na outra é de uma redugdo de valor de aproximadamente 8%.

Como sugestdo para trabalhos futuros, a pesquisa poderia avancgar incluindo-se mais
flexibilidades embutidas em contratos. Existem outras flexibilidades que podem ser
estudadas, como a de escolha da sazonalizacdo anual do contrato, no qual sdo permitidas
variacdes mensais desde que a quantidade total anual de energia elétrica seja mantida. Outra
flexibilidade é a opcdo extensdo do contrato por um preco pré-definido. Pode-se analisar
também a op¢ao de cancelamento do contrato mediante o pagamento de uma multa e a opg¢ao
de secdo do contrato para uma terceira parte.

Adicionalmente, a metodologia desenvolvida neste artigo pode ser adaptada para avaliar
flexibilidades operativas de termelétricas e hidrelétricas no contexto do SEB.

Como contribuicdo deste artigo para os agentes consumidores de energia elétrica, no
Brasil, destaca-se que grandes empresas (consumidores livres) podem comprar energia
elétrica no mercado livre obtendo descontos em relagdo as tarifas reguladas aplicadas pelas
distribuidoras e poderdo obter grande proveito das flexibilidades embutidas nos contratos
negociados no mercado livre ao conhecerem seu valor.

Assim, as empresas poderao negociar contratos de forma mais consciente em relagdo ao
valor das flexibilidades, a fim de reduzir seus custos de aquisicdo de energia, tornando-se

mais competitivas nacional e mundialmente (principalmente as empresas eletro-intensivas).
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