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Nomenclatura

Constantes

e P & o preco do contrato convencional, em R$/MWh;

e Prisco § o prego do contrato de risco, em R$/MWh;

e () é o volume do contrato de risco, em MWm;

e m s ¢ 0 preco no mercado de curto prazo para o instante ¢ e o cenério s, em
R$/MWh;

e G ¢ a geracao da usina hidrelétrica para o instante ¢ e o cendrio s, em MWm;

e p, é a probabilidade do cenario s;

e p" é o prémio de risco, em R$/MWh;

e p’ ¢é o prémio de bonus, em R$/MWh;

e § é o valor esperado do nivel de risco aceito pelo gerador a cada instante t e

cada cendrios s, em RS.

Variaveis de decisao

® L,,in é o valor do limite minimo de geracao abaixo do qual o gerador recebe o
prémio de risco do comprador, em MWm;

® L4 € o valor do limite maximo de geracao acima do qual o gerador paga o
préemio de bonus ao comprador, em MWm;

® Iits € Toss Sa0 as duas varidveis de folga para o prémio de risco para cada
instante ¢t e cada cenérios s, em MWm. A varidvel r;; , corresponde ao volume
pago de prémio de risco ao vendedor;

® b5 e by s sao as duas varidveis de folga para o prémio de bonus para cada
instante ¢ e cada cendrios s, em MWm. A varidvel by, ; corresponde ao volume

pago de bonus ao comprador.
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Variaveis duais

® oy, ¢ o valor da varidvel dual correspondente a restrigao que posiciona o limite
minimo L,,;, em relacao ao volume gerado G, valida para cada instante ¢ e
cada cenérios s, em R$/MWh;

e ;s ¢ o valor da varidvel dual correspondente a restrigao que posiciona o limite
mAximo L,,,, em relacao ao volume gerado Gy s, valida para cada instante ¢ e
cada cenérios s, em R$/MWh;

® 7.5 ¢ o valor da varidvel dual correspondente a restrigao do nivel de risco 9,
véalida para cada instante ¢ e cada cendrios s, em R$/MWh;;

e ¢ ¢ o valor da variavel dual correspondente a restricao do limite minimo de
geracao L,,;, em relacao ao valor do contrato Q);

e ¢ ¢ o valor da variavel dual correspondente a restricao do limite maximo de

geracao L., em relacao ao valor do contrato Q).

Conjuntos

e 7' é o conjunto de instantes do horizonte simulado;

e S ¢é o conjunto de cendrios simulado.
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Capitulo 1

Introducao

1.1 Motivacao

As mudancas climaticas afetam diretamente os geradores renovaveis do setor elétrico
brasileiro: os regimes de chuvas, de ventos e o indice de claridade sofrem grandes
perturbacoes e afetam a viabilidade dos empreendimentos de geracao. Os contratos
de comercializacao nao contemplaram a possibilidade de tais mudancas climaticas
e se tornaram ineficientes para arbitrar um risco que nao foi precificado. Devido
a crescente volatilidade dos sinais climatologicos e a dificuldade em prever o com-
portamento futuro dos mesmos, os geradores de energia renovavel precisam cada
vez mais acessar os mercados de curto e médio prazo de energia para cobrir seus
volumes gerados e assim respeitar seus contratos com os consumidores, o que acaba
evidenciando um problema no desenho contratual do mercado de energia.

No Brasil, alguns mecanismos de mitigacao de riscos ja existem no mercado, como
o mecanismo de realocagao de energia (MRE)EL que é um mecanismo de mitigagao
de risco centralizado e gerenciado pelas institui¢coes do setor, buscando dividir o
risco hidrolégico entre os geradores do mercado para minimizar o risco hidrolégico
individual. Contudo, o desenho regulatério do MRE faz com que os agentes parti-
cipantes do mecanismo sejam expostos no mercado de curto prazo nos momentos
de estresse hidrolégico (geralmente acoplados a momentos de pregos elevados no
mercado spot, dada a base hidro-térmica da matriz elétrica brasileira), pois quando
a soma da energia gerada pelas usinas hidrelétricas nao atinge o valor esperado de

garantia fl’sicaﬂ, os geradores precisam comprar energia no mercado ao preco spot.

!Conforme [I], o MRE assegura que todas as usinas participantes recebam seus niveis de garantia
fisica independentemente da produgao real de energia, desde que a geragao total do MRE nao esteja
abaixo do total da garantia fisica do SIN. Assim, o MRE realoca a energia entre os integrantes
do mecanismo, transferindo o excedente daqueles que geraram além de suas garantias fisicas para
aqueles que geraram abaixo.

2A garantia fisica de um empreendimento de geracdo corresponde & quantidade méaxima de
energia elétrica associada ao empreendimento que podera ser utilizada para atendimento de carga
ou comercializagdo por meio de contratos [2].



Na pratica, os geradores hidricos estao enfrentando uma profunda crise hidrica desde
2014, com geracao abaixo de 80% da média histérica, travando o mercado de uma
forma inédita e colocando em risco a liquidagao do mercado de curto prazo, com
altos niveis de inadimpléncia e falta de liquidez. A situacao do mercado é critica e
precisa-se de novas ferramentas de comercializacao para destravar as posi¢oes dos
agentes.

Este exemplo é uma ilustragao de que as ferramentas tradicionais de gestao de
riscos (modelos estatisticos acoplados a indicadores de risco) ndo sao suficientes para
prever os cendrios extremos. De fato, as mudancas climaticas representam apenas
um dos varios desafios enfrentados pelo mercado. O setor elétrico brasileiro enfrenta
uma série de problemas relacionados com os eventos de grande variabilidade: longas
duragoes de inadimpléncia das empresas por causa da crise economica, atrasos e
gargalos na expansao do sistema, sobrecontratacao das distribuidoras, escassez de
energia nos mercados. Os ajustes e as evolugoes incrementais da regulagao do setor
tém sido constantes nos 1ltimos anos para tentar frear os efeitos devastadores desses
problemas, mas trazem uma enorme inseguranca para os agentes.

Neste contexto, a maior inseguranca repousa sobre uma ferramenta central do
mercado de energia elétrica: o arcabouco contratual. Os contratos atuais sao ela-
borados para precificar riscos baseados em andlises histéricas, que precisam ganhar
em flexibilidade para conseguir se precaver do futuro. Atualmente, a cada evolugao
regulatéria, os agentes estao obrigados a olhar contratos que foram desenhados e
precificados para uma outra realidade e esses instrumentos que deveriam consolidar
a seguranca dos agentes no mercado acabam sendo inadequados para cumprir suas
funcoes.

Este trabalho propoe um novo olhar sobre a comercializacao de energia, utili-
zando a teoria dos contratos. A ideia deste trabalho é modelar um novo tipo de
contrato de comercializacao de energia renovavel e testar seu desempenho dentro
de um mercado de energia, reconhecendo que a previsao da geracao das usinas re-
novaveis ¢ uma atividade cada vez mais dificil dentro de um contexto de mudancas
climaticas e que se faz necessario mitigar os riscos associados e este risco clima-

tolégico.

1.2 Objetivo

A teoria dos contratos aborda diversos temas como o gerenciamento das incertezas, a
inclusao de incentivos nos contratos quando ha presenca de informacoes imperfeitas
e assimétricas. Alguns economistas se focaram especificamente sobre a questao
dos contratos incompletos, que abordam o tema dos eventos imprevisiveis e seus

impactos sobre as contrapartes, conforme [3] e [4]. A teoria dos contratos busca



basicamente criar um ambiente de negdcios robusto, mitigando as contingéncias
futuras e preparando os agentes a um futuro incerto. Esta teoria é relativamente
recente (por exemplo a teoria dos contratos incompletos foi iniciada no final dos
anos 80 e continua sendo desenvolvida na literatura) e ndo foi ainda aplicada ao
setor de energia elétrica. A aplicacao dessa teoria para o setor elétrico brasileiro
representa portanto uma oportunidade promissora e necessaria para garantir uma
maior robustez do mercado.

O modelo apresentado neste trabalho busca construir um arcabouco contratual
inovador que proteja o gerador renovavel dos cenarios extremos de produgao, miti-
gando o impacto da alta volatilidade dos cenarios climatologicos sobre sua geragao
através de uma flexibilizacao dos termos contratuais e assim limitar o efeito das
mudancas climaticas sobre seu negdcio. Neste sentido, este trabalho contempla a
mitigagao dos riscos associados a geracao de energia de fonte renovavel, e mais es-
pecificamente hidraulica, no setor elétrico brasileiro. Um segundo objetivo deste
trabalho consiste em avaliar a robustez e a performance deste arcabougo contratual
dentro de um ambiente de mercado, estimando os impactos financeiros da inclusao
dos contratos de mitigacao de risco hidrolégico sobre os agentes em relagao ao meca-
nismo de mitigacao de risco MRE, empregado atualmente pelos agentes hidraulicos

no mercado brasileiro.

1.3 Estrutura do trabalho

A construcao de um arcabougo contratual robusto para os agentes do mercado de
energia elétrica brasileiro foi estruturado, neste trabalho, em 6 capitulos. Em um
primeiro momento, revisamos de maneira sucinta a bibliografia relacionada a teo-
ria dos contratos, nos focando mais especificamente nos temas que enquadram os
métodos utilizados ao longo deste trabalho. Iniciamos nossa analise com o estudo
do modelo agente principal e sua aplicagao nos modelos de contratagao 6tima sob
incertezas, considerando que as informagoes sao simétricas entre as contrapartes do
contrato. Mostramos que este tema foi largamente aplicado para a comercializagao
de energia, e mais especificamente para a otimizacao de portfolio dos geradores.
Em seguida, estudamos a emergéncia de assimetrias de informagcoes entre os agentes
(selegao adversa, perigo moral) e os mecanismos de incentivo que sao elaborados para
garantir uma atuacao plena dos agentes nos contratos. Enfatizamos que este tema se
encontra frequentemente na literatura associada as redes inteligentes, por exemplo
nos contratos de reposta a demanda, onde o consumidor é chamado pelo operador
para ser cortado em alguns momentos de estresse no sistema. Por fim, abordamos
a teoria da contratagao incompleta e os mecanismos que podem proteger os agentes

dos eventos inesperados. Avaliamos o modelo de ‘direitos de propriedade’ proposto



por [3] e 4] e argumentamos que nao ha modelo que consiga prever o futuro. A
literatura aponta que a melhor forma de se proteger do desconhecido passa pelo
gerenciamento dos riscos e pela flexibilizacao dos contratos entre os agentes.

No segundo capitulo, argumentamos as limitagoes da literatura atual para cobrir
os riscos de mercado enfrentados pelos agentes no setor e a necessidade de se dese-
nhar um contrato de mitigagao de risco inovador para cobrir e realocar os riscos de
maneira mais eficiente entre os agentes. Mais especificamente, estudamos um caso
concreto de mitigacao do risco hidrolégico nos contratos de comercializacao de ener-
gia como alternativa ao atual mecanismo centralizado MRE. O contrato elaborado
busca incentivar um consumidor a dividir o risco hidrolégico com o gerador e garan-
tir ao gerador uma cobertura do seu risco. Mostramos que neste contrato, ha um
caminho a ser explorado para que os dois agentes sejam beneficiados pelo esquema
contratual e possuam um contrato capaz de se adequar aos eventos hidrologicos
futuros.

Em seguida, o terceiro capitulo elabora a modelagem do contrato de mitigacao de
risco climatologico entre agentes sob a 6tica da programacao linear. Neste capitulo,
abordamos de forma didéatica a elaboracao deste contrato, avaliando o significado
da mitigacao de risco de mercado tanto na 6tica do vendedor de energia, quanto
para o consumidor final, evidenciando o sentido economico das variaveis de decisao
utilizadas no modelo e seus impactos para as contrapartes. Com isso, através de um
modelo de programacao linear calculamos o ponto de equilibrio econémico entre o
vendedor e o comprador no contrato de mitigagao de risco, buscando garantir uma
paridade entre os prémios oferecidos a cada agente no contrato.

O quarto capitulo aborda o contrato de mitigacao de risco sob a otica da teoria
dos jogos para complementar a otimizacao do equilibrio economico calculado no
terceiro capitulo. A ideia da teoria dos jogos é considerar que os participantes de
um jogo estao engajados dentro de um ambiente estratégico, onde cada um vai
pensar nas acoes dos outros jogadores antes de tomar sua decisao, com o objetivo
de garantir o seu melhor desempenho no jogo em relagao aos outros. O chamado
equilibrio de Nash deste jogo se d& quando os jogadores escolhem suas respectivas
estratégias 6timas, ou seja, quando esses agentes nao tém incentivo em mudar de
estratégia. Mostramos que este equilibrio de Nash entre o vendedor e o comprador
¢ idéntico ao ponto de equilibrio economico obtido pela programacao linear.

O quinto capitulo simula a insercao do contrato de mitigacao de risco clima-
tologico estudado dentro de um ambiente de mercado com multiplos jogadores, con-
siderando 4 vendedores de energia e 3 compradores, através da otica da teoria dos
jogos. O objetivo deste capitulo é comparar o arranjo estratégico dos diferentes
agentes neste ambiente de mercado simulado, em comparagao com uma ambiente

simulado de planejamento centralizado do tipo MRE. Evidenciamos os beneficios e



os pontos de atencao do arranjo contratual desenhado para os agentes do mercado e
as possibilidades vislumbradas com sua inser¢ao dentro de um ambiente de mercado.

Por fim, o sexto capitulo traga as principais conclusoes deste trabalho, eviden-
ciando os beneficios de um arranjo contratual de mitigacao de risco climatolégico
robusto para o mercado de energia elétrica no Brasil. Frisamos os limites do estudo
e os caminhos futuros a serem abordados para reforgar os estudos realizados neste
trabalho.



Capitulo 2

Teoria dos Contratos

2.1 Introducao

A troca de bens e servigos entre agentes, seja dentro ou fora de uma estrutura
de mercado, estd na base da teoria econdomica, constituindo a primeira etapa de
qualquer mecanismo de producgao ou de alocacao de recursos. Do ponto de vista
econdmico, um contrato ¢ um sistema de incentivo utilizado pelos agentes para
coordenar seus comportamentos e se engajar a tomar as melhores agoes possiveis.

Durante muito tempo a teoria economica se focalizou no estudo de trocas extre-
mamente bésicas entre os agentes economicos, como por exemplo a troca de duas
mercadorias entre dois agentes em um determinado lugar e em um determinado
momento no tempo. Assim, se todas as partes envolvidas em um contrato possuem
informacoes simétricas a cada etapa do processo, e se essas informagoes podem ser
verificadas por terceirof’] sem custo adicional, entdo é possivel chegar a qualquer
alocagao de recursos através da redacgao de um contrato ‘completo’ [5].

Na pratica, um contrato envolve questoes mais complexas como compartilha-
mento de riscos ou assimetrias de informacoes e muitas vezes nao contempla todas
os eventos que podem ocorrer ao longo do tempo. A alocacao e mitigacao dos riscos,
que comegou a ser analisado formalmente nas décadas de 40 e 50 com a introdugao
da teoria da ‘escolha sob incerteza’ por [6] foi fundamental para a elaboragao das
teorias modernas de investimentos sob riscos e das escolhas de portfélio.

Nas décadas de 60 e 70, um novo marco importante foi atingido com a introducao
dos conceitos de informacao privada e de acao oculta nas relagoes contratuais, tradu-
zindo o aparecimento de assimetrias de informagoes entre os agentes. Nesses casos,
o contratante precisa criar mecanismos mais complexos para incentivar o contratado
a aceitar sua proposta.

Finalmente, as teorias dos contratos dinamicos e dos contratos de longo prazo

3Como cortes de justica por exemplo.



foram desenvolvidas durante as décadas de 80 e 90, envolvendo novos conceitos
como renegociacao contratual e contratos incompletos. Essas analises trouxeram
novas ferramentas para avaliar as questoes de ‘propriedade’ e de ‘direitos de controle’
sobre os ativos negociados nos contratos e completaram as fundagoes para a teoria
dos contratos.

Nos proximos itens, avaliaremos os principais modelos da teoria dos contratos e
suas aplicagoes nos contratos de energia, destacando as vantagens e os limites de cada
um. Iniciamos esse estudo pelos contratos bilaterais com informagoes simétricas sob
incertezas, ressaltando os elementos basicos que constituem o problema, desenhando
um contrato tipico para dois agentes e avaliando o gerenciamento dos cenarios de
riscos na literatura atual. Em seguida, introduzimos as trés grandes categorias de
assimetrias de informagoes nas relagoes contratuais e como elaborar mecanismos de
incentivo para conseguir otimizar o desempenho do contrato. Por fim, avaliamos a
incompletude contratual e os mecanismos que sao estabelecidos para definir as bases

da renegociacao contratual.

2.2 Modelo de Agente Principal

Os modelos contratuais apresentados neste capitulo se focalizam nos contratos bila-
terais, onde um agente contrata um segundo para se encarregar de uma acao, tomar
uma decisao ou ainda realizar um tipo de servigco. Na literatura, os autores costu-
mam se referir ao problema de contratacao étimo com o modelo agente principal,
onde o contratante é o ‘principal’ e o contratado é chamado de ‘agente’ [5], [7], [8] e
[9]. Esses contratantes podem ser individuos, institui¢oes, organizagdes ou centros
de decisoed]

Assumimos que o principal é a parte que sempre desenha e oferece o contrato ao
agente, que por sua vez, depois de ter estudado seu contetido, decide se aceita ou
nao assinar este contrato. O agente aceitara o contrato sempre que a utilidade deste
contrato superar a sua utilidade de reserva’l Consideramos ainda que o principal
tenha todo o poder de barganha na relagao contratual, ou seja, que nao ha possi-
bilidade de barganha por parte do agente. O principal decide os termos da relagao
contratual e o agente pode apenas aceitar ou recusar a ofertaﬂ Se o agente aceitar

o contrato, ele tera que assumir uma acgao definida pelo principal.

4Por exemplo, consideramos uma empresa com seus acionistas (principal) e seu gerente (agente):
o objetivo do contrato é que o gerente lidere a empresa em nome dos acionistas. Em contrapartida,
os acionistas determinam no contrato um saldrio a ser pago ao gerente, com os incentivos adequados
para garantir sua performance ao longo do seu contrato.

5 Aqui chamamos de utilidade de reserva a utilidade que o agente conseguiria no mercado se ndo
assinar o contrato.

5Na literatura, este tipo de oferta de contrato é chamada de oferta take-it or leave-it



2.3 Contratacao bilateral 6tima sob incertezas

Nesta secao, consideramos um modelo de agente principal com informagoes
simétricas entre os contratantes e levamos em consideragao incertezas que vao influ-
enciar o desempenho deste contrato. Este mecanismo contratual incorpora cenarios
de incertezas que vao afetar diretamente o produto do contrato, assim como as
probabilidades associadas a esses diferentes cenariod| [5], [12], [7], [8] e [9].

Essa modelagem com avaliagao de cenérios de incertezas, que pode ser associada
a uma avaliacao de cenarios de riscos, nos interessa particularmente para nosso de-
senho de contrato de comercializacao de energia. De fato, ha inimeras variaveis sob
incertezas que entram em consideragao nos contratos de energia, tanto climatologicas
(regimes de chuva, ventos, sol) como economicas (PIB, desemprego, inflagao, cambio,
etc...), politicas, regulatérias (desenho de mercado, modelo de prego, etc...) ou ainda
variaveis de consumo como a demanda. Essas varidaveis devem ser consideradas pelo
agente na hora de elaborar o seu contrato de comercializagao e fazer sua avaliacao
de riscos. Neste desenho contratual, as varidaveis sob incertezas se inserem como
parametros de entrada do modelo e vao afetar diretamente os produtos gerados pelo

Contratdﬂ (receita da energia comercializada, fatura para o consumidor final).

2.3.1 Desenho contratual

O desenho contratual proposto segue uma estrutura do tipo agente principal, con-
forme mencionado na secao . A relagao contratual gera algum resultado (ou pro-
duto), cujo valor é anotado x, sendo X o conjunto de todos os resultados possiveis.

O produto do contrato depende por um lado do nivel de esforco e fornecido pelo
agente, ou seja, o agente tem que fornecer algum tipo de trabalho para conseguir
gerar o produto x. Por outro lado, o produto do contrato depende também de
algumas varidveis aleatérias exégenad’}, cujas distribuicdes de probabilidade foram
pré-determinadas nos parametros do modelo. Considerando que o conjunto de re-

sultados é finito, podemos escrever a probabilidade de resultados z; condicionada

"[10] e [I1] foram pioneiros no estudo das incertezas nas relacdes economicas, através da in-
trodugao de novos conceitos como o ‘estado da natureza’, o ‘estado do mundo’ e os ativos ‘estado-
contingentes. Em seguida, [6] foram os primeiros a desenvolver uma estrutura para auxiliar a
tomada de decisao sob incertezas, especificando explicitamente a distribuigao de probabilidades
entre os estados da natureza e a utilidade ex post associada a cada estado da natureza.

8Uma dificuldade na definicdo das incertezas associadas ao processo de contratacio estd na
capacidade das partes contratantes em descrever todos os futuros eventos possiveis. Muitas vezes,
na hora de escrever um contrato, os contratantes nao enxergam todas as eventos que podem vir a
ocorrer ao longo do processo de contratacao ou a redacao de todos esses eventos pode ser custosa
demais em relacao ao beneficio gerado pelo contrato, deixando o contrato incompleto. Neste
primeiro modelo, nos focalizamos na modelagem da incerteza contratual, para depois avaliar a
questao da incompletude do contrato na segao

90s chamados ‘estados da natureza’ definidos por [10] e [11].



ao esforgo e como sendo:

Problx = z;le] = pi(e) >0 Vie{l,..,n},Ve
Zpi(e) =1
i=1

Neste modelo contratual, o principal obtem o produto z e tem que remunerar
o agente pelo seu trabalho, através de um beneficio b. Sendo assim, a funcao de
utilidade P do principal resultante pode se escrever da seguinte forma: P(z — b).

Por sua vez, a utilidade do agente nao é apenas dependente do seu esfor¢o, mas
¢ também funcao do resultado do trabalho pelo qual ele foi contratado. Assim, o
agente recebe uma remuneracao b pelo trabalho realizado e fornece um esforco e
que representa um custo para ele. Representamos a funcao utilidade A do agente,
considerando que essa funcao é separavel entre seus componentes de beneficio b e de

esforco e:
A(b,e) = u(b) — v(e) (2.1)

Neste modelo, assumimos que todas as variaveis do modelo sejam observaveis
e verificaveis pelos contratantes, assim como por terceiros (por exemplo por uma
corte de justiga em caso de arbitragem). O principal escolhe o esfor¢o e que ele vai
pedir ao agente e o beneficio b(x;);—1,. , que ele vai pagar de acordo com o produto
x obtido pelo Contratom. Para isso, o principal tem que identificar os contratos
passiveis de serem aceitos pelo agente e escolher aquele que lhe garante o maior
retorno.

Assim, suponhamos que o principal possa medir o esforco e do agente, pois é
uma variavel observavel e verificavel por ele. O contrato desenhado tem entao duas
variaveis a serem calculadas: o esfor¢o e e o beneficio b(x;). A solucao 6tima do

desenho contratual elaboradoE é a solucao do seguinte problema de otimizacao:

maximizar (e) - Pla; — bz,
P P ;p( ) P( ()

5 (2.2)
sujeitoa Y pie) - u(b(ai)) — vle) > A

Neste problema, assumimos que o principal maximize seu retorno sob a restricao
de que o agente aceite o contrato proposto, pois a utilidade do agente supera a sua
utilidade de reserva A. Essa restricao é chamada de ‘restrigao de participacgao’.

O problema de otimizagao[2.2]é resolvido pela técnica cléssica dos multiplicadores

10Neste modelo, o beneficio que o agente vai receber depende exclusivamente do resultado do
seu trabalho.
"UEm economia, se fala de solucdo eficiente do ponto de vista de Pareto.



de Lagrange em [5], [8] ou ainda [9]. Nesta abordagem, os autores consideram que as
funcoes de utilidade do principal e do agente sao estritamente crescentes e concavas,
para respeitar as condi¢oes de Karush-Kuhn-Tucker (KKT) e aplicar o lagrangiano
no problema de otimizacao. Com isso, é possivel calcular o contrato 6timo.

Embora a resolugao deste problema respeitando as condigoes KKT seja matema-
ticamente tradicional e utilizado na literatura basica da teoria dos contratos, essa
metodologia é antiga e apresenta bastante limitagoes. Essa solugao representa um
caso especifico onde os dois agentes sao avessos ao risco e possuem utilidades li-
neares, o que é extremamente dificil de acontecer na pratica, quando se considera
por um exemplo um gerador de energia renovavel que tem que assumir uma parte
consequente de riscos (econdmicos, climatoldgicos, regulatérios, ambientais, etc...)
para investir em ativos de geracao e esperar um retorno no longo prazo.

Na segao [2.3.2] argumentamos a existéncia de ferramentas mais recentes que
consigam lidar sem maior dificuldade com este tipo de problema de otimizacao,
destravando as condicoes fixadas por KKT e abrindo as possibilidades de aplicagao

desta teoria para casos praticos no setor de comercializacao de energia.

2.3.2 Gerenciamento de riscos para os contratos de energia

A secao identificou pontos importantes da relacao contratual com informagoes
simétricas: a possibilidade de otimizar o contrato considerando cenarios de incertezas
que vao afetar seu desempenho, maximizando o retorno para o principal e garantindo
um beneficio minimo ao agente para que ele participe do contrato. Neste mecanismo,
o principal escolhe o nivel de esforco do agente e o beneficio a ser compensado para
poder maximizar o seu retorno.

Embora a literatura basica da teoria dos contrato se limite a resolugao do contrato
pelo método dos multiplicadores de Lagrange, a otimizacao de problemas lineares
e nao lineares ja foi bastante estudada pela literatura, conforme [13] e [I4], e contém
uma série de métodos eficazes e amplamente utilizados na literatura atual (através de
softwares dedicados ou de toolbox especificas). As ferramentas modernas ja possuem
algoritmos de otimizacao embutidos. Por isso, decidimos nao entrar em detalhes a
respeito do método de otimizacao escolhido para poder estudar com maior cuidado
a literatura sobre o gerenciamento dos cendrios de riscos na otimizagao contratual

sob incertezas.

Indicadores de riscos

Neste sentido, os problemas de otimizagao contratual com incertezas possui uma
série de ferramentas de gerenciamento de riscos para auxiliar os agentes na sua

tomada de decisao. Entre outros, o método de minima variancia dos retornos,

10



iniciado por [15], estd até hoje na base de gerenciamento de portfélio de vérias
empresas do mercado de energia. Neste método, procura-se elaborar uma ‘fronteira
eficiente’ indicando o retorno esperado em funcao do risco da carteira do agente
(cujo risco é o desvio padrao da carteira). Embora bastante difundido na literatura
de gestao de portfélio, este método carece de um indicador claro sobre o valor em
risco do agente, na medida em que os desvios negativos e positivos ao redor do valor
esperado sao penalizados da mesma forma.

Outros indicadores mais recentes foram desenvolvidos para dar uma nogao mais
clara aos agentes do equilibrio entre risco e retorno, como o value-at-risk (VaR),
introduzida pela primeira vez pelo banco J.P. Morgan no final dos anos 80, ou
mais recentemente o conditional value-at-risk (CVaR) [16]. Esses indicadores, que
definem respetivamente a perda minima e a perda média esperadas em funcao de
um indice de confianca, sao cada vez mais utilizados na literatura para desenhar a
estratégia comercial dos agentes no mercadoﬁ.

Uma alternativa a essas ferramentas de avaliacao de riscos é o uso da funcao de
utilidade, que considera os cendrios de riscos e traduz as receitas do investidor em
unidades de ‘utilidade’ para o investidor, conforme [I8] e [I7]. Assim, essa fungao,
que traduz o grau de satisfacao, ja carrega o perfil de risco do investidor e pode

representar com precisao sua preferéncia para cada ponto de receita esperada.

Geracao de cenarios

Nos modelos de contratacao do setor de energia, e mais especificamente nos modelos
de gestao de portfolio, na maioria das vezes os indicadores de riscos sao acoplados a
modelos estatisticos para tratar os cendrios de riscos e definir a composicao 6tima da
carteira para o investidor. Por exemplo, [19] elaboram cendrios climatoldgicos e de
precos com um modelo estatistico de Monte Carlo para estimar os cendrios aleatorios
de receita de um gerador edlico e aplicam um indicador CVaR em cima da receita
esperada pelo gerador para adequar o perfil de risco do gerador e determinar a
melhor estratégia comercial para ele. Na mesma linha, [20] otimizam a contratacao
de um gerador para diversos produtos (contratos bilaterais, mercado de curto prazo
ou ainda servigos ancilares), usando o método de Monte Carlo para gerar cendrios
de precos e um indicar CVaR para definir seus cendrios de riscos na contratagao
otima.

Embora os modelos estatisticos sejam universalmente utilizados na literatura,
[21] estimam que o método de Monte Carlo tem dificuldades em capturar variagoes

atipicas das varidveis de incertezas (clima, pre¢o, demanda) e nao é o mais adequado

12De acordo com [I7], ainda existem pelo menos dois outros indicadores de riscos bastante
difundidos na literatura: o ‘downside risk’, que penaliza apenas os retornos inferiores a um valor
de referéncia e o ‘arrependimento’, que pode ser considerado o pior cendrio para o investidor.
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para representar os cendrios de riscos mais criticos para os investidores. [21] usam
entao a chamada otimizagao robusta para representar os cenarios de incertezas da
geracao renovavel e de preco para otimizar a carteira de energia renovavel de um
investidor. A otimizacao robusta vem ganhando destaque nos ultimos 15 anos por
considerar que os dados de incertezas nao tem uma distribuicao de probabilidade
conhecida, mas que esses dados residem dentro de um chamada ‘conjunto de in-
certezas’ [22]. Assim, a otimizac@o robusta se encontra cada vez mais nos modelos
recentes de contratagdo 6tima de energia, conforme [23], [24] e [25].

A critica de modelos estatisticos tradicionais se encontra também em [26] e [27],
onde os autores argumentam que a maioria das incertezas sao nao-probabilisticas e
nao podem ser modeladas por ferramentas tradicionais, dado que os dados historicos
nao servem para prever o futuro. Os autores elaboram portanto um modelo de
otimizacao de portfélio cujo objetivo é gerenciar o nivel de risco do investidor e
avaliar a sensibilidade do resultado em relagao as incertezas. Para isso, o risco
¢é colocado entre as restricoes do modelo de otimizacao para que o agente possa
controlar diretamente seu valor em risco. O gerenciamento do risco é também a
proposta de [28], cujo trabalho se baseia na teoria das opgdes reais para simular a
decisao sob incertezas do investidor.

A evolugao da literatura sobre o tema da otimizacao contratual sob incertezas
mostra que é preciso modelar com cuidado as variaveis sob incertezas, que consti-
tuem os parametros de entrada do nosso modelo. Os modelos estatisticos tradicio-
nais, do tipo Monte Carlo, podem falhar no que mais nos interessa na avaliacao de
riscos: capturar os cenarios mais criticos para auxiliar o investidor na sua tomada

de decisao.

2.3.3 Limitacoes

Ao longo da secao [2.2], estudamos o problema da contratagao étima assumindo duas
hipdteses fortes: a informacao é simétrica entre as partes e todas as informacoes rele-
vantes do contrato sao observaveis e verificaveis por ambos os agentes, além de uma
terceira parte (corte de justi¢a). Entretanto, sabemos que a contratagao completa
com informacao simétrica é um caso tedrico, muito dificil de acontecer na pratica.
Na verdade, [5] afirmam que as motivagoes por tras de uma contratagao nem sempre
sao perfeitamente conhecidas por todos os agentes, pois um agente pode nao revelar
parte das suas informacoes ou nao capturar a totalidade dos sinais informados pelo
segundo contratante. Ha portanto assimetrias de informacoes entre os contratantes
e essas assimetrias podem surgir antes, durante ou depois da contratacgao.

Na literatura disponivel de contratagao otima sob incertezas, sentimos falta da

inclusao das assimetrias de informagcoes, pois nesses artigos os autores se focam

12



principalmente na posicao do investidor no mercado e se preocupam pouco da relagao
com o comprador de energia. Para o objeto do nosso estudo, queremos elaborar um
modelo que seja capaz de capturar os cenarios de riscos que afetam o negécio do
gerador além dos cenarios imprevistos e medir a atratividade deste contrato para o
comprador, considerando que este nao tem um olhar de especialista sobre o setor
elétrico, possui uma olhar limitado sobre o setor em comparacao com o gerador e
tem algumas informacoes privadas que o gerador nao consegue acessar com facilidade
(nivel de consumo, disposi¢ao para cortar sua carga, flexibilidade para aceitar um
compartilhamento de riscos).

A segunda hipétese forte se refere a observabilidade do contrato: em varias
situagoes contratuais é improvavel que os contratantes sejam capazes de chegar a
um acordo sobre uma descrigao completa de todos os eventos que podem acontecer ao
longo do contrato. De acordo com [3] e [4], é até pouco provével que os contratantes
sejam capazes de definir todas as contingéncias passiveis de afetar o contrato. Mesmo
considerando que esses estados sejam descritos perfeitamente pelos contratantes, sera
que uma corte de justica tenha a capacidade de verificar esses estados e aplicar todas
as clausulas contratuais em caso de litigid™p

Na secao [2.4] abordamos a questao da assimetria de informagao nos contratos e
sua resolucao pela teoria economica. A nossa ideia é complementar nossa abordagem
da otimizagao sob incertezas para conseguir oferecer o melhor contrato possivel ao
comprador de energia, que nao possui as mesmas informagoes que o gerador para
elaborar sua tomada de decisao. Em seguida, na secao fechamos nossa andlise
dos contratos considerando a incompletude dos contratos, e como podemos desenhar
um contrato de comercializacao de energia para que ele seja preparado contra eventos

inesperados.

2.4 Contratacao bilateral 6tima sob assimetrias

de informacoes

Nesta secao abordamos o tema das informacoes assimétricas dentro de um contrato
e suas consequencias sobre o mecanismo a ser adotado pelo principal para maximizar
seu retorno. [12] afirma que os problemas contratuais decorrentes das assimetrias

de informacoes podem ser classificados em trés categorias:

1. Selegao adversa: o principal do contrato (o principal foi definido no modelo

13Tlustramos este problema com o caso das mudancas climéticas. O aquecimento global impacta
diretamente a geracao de energia com a mudanga do regime de chuvas e de ventos e inviabiliza
os contratos firmados no passado, quando os contratantes nao imaginavam que o clima ia sofrer
mudancas tao radicais. Sendo assim, os contratos firmados entre as partes sao, na maioria das
vezes, contratos incompletos.
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agente principal na se¢ao ) nao consegue observar a totalidade das informagoes
do agente. O agente possui alguma informacao privada que ele esconde do prin-
cipal antes da assinatura do contratd™} A selegio adversa é também chamada

de informacao oculta;

2. Sinalizacao: o agente tem uma informagao privada e quer revelar essa in-
formacao ao principal antes da assinatura do contrato. O principal decifra as

informagoes do agente através de algum sinal que este manda;

3. Perigo moral: o principal nao consegue observar as agoes do agente ao longo
da relagao contratua]ﬁ. Nesses casos as agoes do agente sao escondidas do

principal, por isso é comum chamar o perigo moral de agao oculta.

Na pratica, muitas situacoes acabam misturando esses efeitos e a disting¢ao en-
tre essas assimetrias de informagoes é apenas tedrica. Nesta secao, apresentamos
brevemente os trés tipos de assimetrias de informagcoes junto com os mecanismos de
incentivos elaborados na literatura para enfrentar esses problemas. EM um segundo
momento, evidenciamos o impacto dessas ferramentas na literatura da comercia-

lizagao de energia.

2.4.1 Selecao adversa

Dentro de um esquema contratual principal—agenteﬁ com selegao adversa, o principal
precisa extrair a informacao do agente através de um mecanismo de incentivo. Por
sua vez, o agente vai escolher a informacao que ele vai fornecer ao principal, com
o objetivo de maximizar sua prépria utilidadd’"} [7] e [5] mostram que, através do
chamado ‘principio de revelacao’, o agente acredita que sua melhor estratégia seja
revelar sua verdadeira informacao privada para conseguir maximizar sua utilidade.
O principal pode entao desenhar um menu de contratos de tal forma que cada tipo

de agente seja incentivado a escolher o contrato que lhe foi desenhadoﬁ.

140 agente pode esconder alguma falta de competéncia para realizar alguma tarefa ou pode ter
algum desgosto para realizar um determinado trabalho.

150 agente est4 trabalhando conforme o previsto? Est4 rendendo? Qual é o esforco dele para
entregar o trabalho contratado?

I6Este modelo ja foi estudado na secio

"Um exemplo simples seria pensar na contratacdo de um funciondrio: durante a entrevista o
candidato vai passar a melhor informagao possivel sobre ele para tentar ser contratado.

18Tlustramos o principio de revelacio com o exemplo de um empregador e dois tipos de emprega-
dos: um primeiro qualificado e um segundo nao qualificado. O empregador nao sabe diferenciar os
dois empregados. De acordo com o principio da revelacao, para o empregador, o 6timo é oferecer
apenas dois contratos de emprego, um destinado ao empregado qualificado e o segundo destinado ao
empregado nao qualificado, e que cada tipo de empregado seja incentivado a selecionar o contrato
que lhe foi desenhado.
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Desenho contratual a dois agentes

Desenhamos um contrato com otimizagao sob incertezas, considerando que existem
duas categorias de agentes e que o principal nao consegue distinguir essas categorias.
Neste contrato, consideramos n cenarios possiveis, sendo que o principal obtem um
produto z;;—1.. ., atrelado a uma probabilidade p;;—, . ,. O agente realiza um
esforco e e tem uma funcao utilidade v(e) associada a esse esforco, conforme indicado
na equacao . Sendo que existem dois tipos de agentes (dois tipos de esforgos),
consideramos que a fungao de utilidade v(e) corresponde ao agente de tipo 1 (agente
com alta eficiéncia) e k- v(e) para o tipo 2 (agente com baixa eficiéncia), com k > 1.
Por outro lado, o agente consegue um beneficio b e tem uma funcao utilidade u(b)
associada a este beneficio.

O principal elabora dois tipos de contratos: {(ei, b1), (e2,b2)}, sendo o contrato
(€j,bj) escolhido pelo agente do tipo j. Assumimos que a probabilidade de um
agente ser do tipo 1 seja ¢, sendo ¢ € [0,1]. De acordo com [§], o problema do

principal pode ser equacionado da seguinte forma:

s, ¢ Qople) w bl (=0 (3 opier) 2=
sujeito a u(by) —v(er) > Ay
(2.3)
u(by) — k-v(ex) > Ay
u(by) —v(er) > u(be) — v(e2)
u(be) — k- v(ea) > u(by) — k- v(eq)

Considerando que:

e As duas primeiras ‘restri¢oes de participacao’ garantem que cada categoria de

agente aceite o contrato que lhe foi designado;

e As duas ultimas ‘restrigoes de compatibilidade do incentivo’ garantem que um
agente de tipo 1 prefere o contrato (eg, by) sobre o contrato (e, by) e vice-versa.

Em outras palavras, cada agente prefere o contrato que lhe foi desenhado.

Para satisfazer as restricoes apresentadas no equacionamento do problema, o
contrato 6timo deve ser de tal forma que o maior esforco é requerido para o agente
mais eficiente, ou seja, e; > es.

Apesar de buscar a otimizacdo para ambas as categorias de agentes, [5] afir-
mam que a adi¢ao das restrigcoes de incentivos no problema de contratacao resulta
geralmente em alocagbes menos eficientes em comparagao com os problemas de con-

tratagdo sob informagoes simétricas. De fato, [7] mostra que um contrato com
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selecao adversa é apenas 6timo para o agente de maior eficiéncia, fazendo com que

os contratos desenhados para os agentes de menor eficiéncia sejam menos atrativog |

Selecao adversa nos contratos de energia

O tratamento das assimetrias de informacoes ganhou destaque na literatura atual
da comercializacao de energia, e mais especificamente nos diferentes assuntos que se
referem ao tema das redes inteligentes. De fato, os chamados ‘smart grid’ reagru-
pam uma série de conceitos inovadores, buscando quebrar o paradigma da geragao
centralizada no setor elétrico. Nas redes inteligentes, o consumidor final deixa de
ser um mero usuario do servigo de eletricidade e se torna um agente proativo do
mercado, com a possibilidade de comercializar sua propria energia gerada local-
mente (geracdo distribuida, veiculo conectado a rede). Assim, é provavel imaginar
que os consumidores sejam interessados em comprar energia dos pequenos geradores
descentralizados (PGD) em vez dos geradores tradicionais se o negécio for atrativo
financeiramente para eles.

Embora diversas técnicas de teoria dos jogos sejam utilizadas na literatura para
analisar o comportamento e as interacoes entre geradores e consumidores nas re-
des inteligentes, [29] apontam que a maioria desses quadros tedricos sdo baseados
em hipdteses de informacoes simétricas e completas entre os agentes. Os autores
afirmam que isso nao se sustenta na realidade: por exemplo, existe uma grande
variedade de equipamentos de geracao instalada nos PGD e a geracao pode mudar
significativamente de um gerador para outro. Isso faz com que o custo de produgao
da energia entre PGD varie bastante e essa informacao é geralmente desconhecida
do consumidor final. Surge entao um problema de selecao adversa para o consu-
midor. Para resolver este problema, [29] propdem um desenho contratual incluindo
assimetrias de informagoes entre o consumidor final e 0o PGD. Este contrato é valido
para as transagoes de curto prazo e é estendido para as transagoes de longo prazo.
Contudo, os cendrios de incertezas adotados no modelo de otimizagao de longo prazo
sao pouco confidveis, dado que os autores assimilam a geracao renovavel dos PGD a
uma variavel aleatéria apenas, sem construgao de cendrios estocasticos consistentes.

A selecao adversa se encontra em outras areas das redes inteligentes, como por
exemplo nos veiculos conectados a rede elétrica, ou ‘vehicle-to-grid’ (V2G). No seu
trabalho, [30] argumentam que os V2G podem fornecer servigos ancilares (reserva
girante, regulagao de frequéncia) ao sistema através de um agregador de servigos. Na
medida em que cada veiculo tenha sua prépria hora de conexao desconexao, estagio
inicial da bateria ou ainda objetivo de carga da bateria, ha uma grande variabilidade

de preferéncias de carga/descarga e portanto hd um problema de sele¢iao adversa

¥Tsso pode desestimular os agentes de menor eficiéncia a buscar este contrato, resultando por
exemplo em desemprego no mercado de trabalho.
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para o agregador em relacdo ao V2G. [30] resolvem este problema elaborando um
contrato de incentivo para o V2G, integrando um algoritmo de ‘machine learning’
que vai aprendendo ao longo do tempo o perfil dos V2G contratados e elaborar o
prego 6timo para cada um.

O problema de selecao adversa aparece ainda com frequéncia em outro tema das
redes inteligentes, nos chamados contratos de ‘resposta a demandaﬂ. O contrato
de resposta a demanda com incentivo entre um agregador de resposta a demanda
(ARD) e o consumidor final ¢ uma ferramenta largamente utilizada na literatura
para reduzir a demanda quando ha estresse no preco ou na confiabilidade do sistema.
Dentro deste mecanismo, os consumidores sao remunerados pelo ARD para reduzir
seu consumo em func¢do de um consumo de base preestabelecido [32]. Esta base
¢ geralmente determinada pelo historico de consumo do cliente ou pelo perfil de
consumo nos dias tipicos quando um evento de corte pode ocorrer.

Nesses contratos, [33], [34], [32] e [35] afirmam que os consumidores tém um
incentivo em artificialmente inflacionar seu consumo de referéncia antes de ser cha-
mado pelo ARD para cortar sua carga, dado que a remuneracao depende da quan-
tidade cortada. A quantidade verdadeira de reducao de carga é portanto uma in-
formagao privada do consumidor que precisa ser equacionada pelo ARD como selegao
adversa. Para solucionar este problema de incentivo, os autores adicionaram alguns
termos de penalidades ao consumidor no contrato. Assim, o contrato de incentivo
desenvolvido por [32] corresponde a um jogo em dois estdgios, onde o consumidor
precisa declarar primeiro seu consumo de base e sua utilidade marginal ao ARD,
assumindo uma funcao de utilidade linear. Se o consumidor desviar do consumo de
referéncia declarado, ele é penalizado.

Embora este esquema contratual seja interessante para a resolucao do problema,
os consumidores nao conhecem necessariamente todas suas preferéncias de consumo,
em especial sua utilidade marginal. Assim, [35] evidenciam que é preciso elaborar
um outro esquema contratual para resolver o problema deste contrato de incentivo:
os autores propoem a ‘probabilidade de chamada de corte’: o consumidor precisa
apenas declarar seu consumo de referéncia e sua capacidade de reducao de consumo.
Quando ocorrer um corte de carga, o ARD vai selecionar aleatoriamente os con-
sumidores participantes, garantindo que a probabilidade de cada participante seja
proxima de zero. A participacao dos usudrios nos eventos de corte é entao limitado
pelo ARD.

20A ‘resposta & demanda’ pode ser definida como a mudanca do uso do servico de eletricidade
pelo consumidor final, em comparacao com seu padrao de consumo tradicional, em decorréncia
de uma mudanga de sinal tarifdrio [3I]. A ‘resposta & demanda’ pode ser também assimilada a
um mecanismo de incentivo (através de um pagamento ao consumidor), desenhado para induzir
a diminuicao do consumo de energia em momentos de precos de mercado elevados ou quando a
confiabilidade do sistema estd comprometida.
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Contudo, este ultimo esquema contratual nos parece ainda vulneravel a de-
claracao inicial do agente, pois se este tiver uma posicao mais ‘estratégica’ e quiser
lucrar mais com a chamada de corte, as custas do ARD, ele poderia declarar inicial-
mente um valor mais elevado do que ele poderia de fato se comprometer a entregar

e ajustar artificialmente seu consumo horas antes do corte.

2.4.2 Sinalizacao

Embora a sinalizagao seja parecida com a sele¢ao adversa (alguns autores juntam os
dois problemas em um sé, chamando o conjunto de ‘informagao oculta’), os modelos
de sinalizacao, iniciados por [36] [37], envolvem argumentos da teoria dos jogos mais
sofisticados que no caso da selecao adversa.

Aproveitando o exemplo da segao [2.4.1], consideramos dois tipos de agentes e um
principal que nao consegue avaliar a categoria de cada um a priori. Na auséncia de
qualquer informagao sobre a categoria do agente, imaginamos que o principal ofereca
apenas um unico tipo de contrato, cujo beneficio seja igual para todas as categorias
de agentes. Isto faz com que os agentes com baixa eficiéncia ganhem um beneficio
além do esperado e os com alta eficiéncia nao sejam valorizados o suficiente. Comeca

entao o ‘jogo de sinalizacao’ para o agente de alta eficiéncia:

1. Primeiro, o agente de alta eficiéncia é incentivado a ‘sinalizar’ ao empregador
seu nivel de produtividade para conseguir um melhor beneficio. O agente

busca revelar a qual categoria ele pertence;

2. Em um segundo momento, o principal tenta entao decifrar este sinal e oferecer

um contrato ao agente que corresponda a sua categoria.

Dinamica do mecanismo de sinalizagao

No seu trabalho, [36], B7] mostra que o mecanismo de sinalizagao se resolve por um
equilibrio Nash-Bayesiano perfeito (ENBP). O ponto central do jogo de sinalizacao
gira ao redor da percepcao do principal sobre a informacao privada do agente: o
principal possui um a priori sobre a informagao privada do agente (sua categoria), a
qual ele nao tem acesso, e revisa esse posicionamento na medida em que as interagoes
entre ele e o agente vao se desenrolando.

O ENBP de um jogo de sinalizacao corresponde a um perfil de estratégias dos
contratantes e uma funcao p*(6;|e) representando as crengas do principal a respeito
da probabilidade de que o trabalhador seja de tipo 6; e que ele tenha estudado e
anos, apos a observacao de uma variavel que o agente escolheu sinalizar ao principal.

Seguindo nosso exemplo, o agente pode ser de duas categorias, chamada 6; €

{64, 05}, sendo 6; > 5. O principal nao consegue distinguir a categoria do agente,
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portanto py representa a crenca inicial do principal de que o agente seja do tipo 6,
e 1 — 1 a crenca de que o agente seja do tipo 6s.

O agente quer tomar uma agao observavel pelo principal para sinalizar seu tipo 6;
e maximizar seu beneficio b*. Neste exemplo, o nivel de educacao é uma informacao
valiosa para o principal, pois ele consegue estimar a caracteristica do agente a partir
desta variavel. Portanto, suponhamos que o agente estude durante e anos, e que
esta educacdo tenha um custo implicito c(e, 6;). Nessas condigdes, a utilidade do
agente seria u(b) — c(e, 6;). O agente escolhe o nimero de anos e que ele vai estudar

com o objetivo de maximizar o seu beneficio b*:
Vi e {1,2}, ef € argmax (u(b*(e)) — c(e, 6;)) (2.4)

Onde argmax é a fungao que retorna os pontos que maximizam a fungao utilidade
do agente u(b*(e)) — c(e, 6;).
Apos observacao do nivel de educacao e do agente, o principal forma uma nova

crenga (1*(0;|e) sobre o tipo do agente, resultando da aplicagao da regra de Bayes:

w(Biley = P p (2.5)

Zpi(e) Mg

Onde p;(e) é a probabilidade do agente de tipo 6; escolher o nivel de educagao e.
Por fim, o principal oferece um beneficio que corresponda a categoria do agente,

onde a probabilidade de o agente ser do tipo 6y é u*(64]e):
B () = (Ohle) - 6 + (1 — i (Br]e)) - 05 (2.6)

Um problema pouco tratado na literatura

Na literatura associada a comercializacao de energia, nao encontramos nenhum mo-
delo que cita explicitamente o mecanismo de sinalizacao como mecanismo de incen-
tivo para revelar a informagao privada do agente. Embora outras areas da economia
ja contemplaram este problema@, os contratos de comercializacao elaborados na
literatura ainda nao consideraram este mecanismo como alternativa para seus mo-
delos.

Na verdade, os problemas de sinalizagao ja sao presentes sim nos modelos desen-
volvidos na literatura, mas nao sao tratados como tal pelos autores. Por exemplo,
em [32] e [35], o mecanismo elaborado passa primeiro pela declara¢ao da informagcao

privada do agente (histérico de consumo, utilidade marginal ou ainda capacidade de

21 Alguns exemplos tedricos sao apresentados por [§] ou [5], como o preco como sinal de qualidade
para o consumidor ou o nivel da divida de uma empresa como sinal de valor de uma empresa.
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reducao de consumo) e o agente vai otimizar seu contrato a partir desta declaragao.
Isso traduz uma situagao de sinalizagao pelo consumidor ao ARD para otimizar seu
beneficio no contrato.

Por que este problema foi entao chamado de selecao adversa pelos autores? Uma
possivel explicagao é que os autores nao quiseram tratar o problema como um ENBP,
pois neste caso é preciso estimar as probabilidades iniciais dos ARD associadas a
cada perfil de consumidor e recalcular essas probabilidades pela aplicagao da regra
de Bayes. Neste caso, o nimero de varidveis aumenta significativamente em com-
paracao com um modelo de selecao adversa e nos parece a priori dificil estimar as
probabilidades do ARD. A complexificacao do modelo pela utilizacao do modelo de
sinalizacao talvez nao dé um retorno tao expressivo nos resultados, dada a incerteza

associada a estimacgao dessas probabilidades.

2.4.3 Perigo moral

Apo6s ter analisado os principais problemas de informagao oculta (selegdo adversa
e sinalizacao), abordamos o segundo grande problema de incentivo, a agao oculta,
frequentemente chamada de perigo moral. O termo de perigo moral traduz um con-
ceito que se encontra frequentemente na industria de seguros. Por exemplo, quando
um individuo tem um seguro que lhe proteja contra um determinado evento, ele
tende a tomar menos cuidado para evitar aquele evento do que se nao tivesse ne-
nhum seguro. E essa falta de incentivo a tomar cuidado que ¢ chamada de perigo
moral. O perigo moral pode se encontrar também nas relagoes contratuais de tra-
balho. Por exemplo, se o empregado nao tiver seu salario nem seu emprego afetados
por eventuais maus rendimentos do seu trabalho, ele tende a se esfor¢gar menos para
evitar este baixo rendimento. Sendo assim, o empregador tem que criar um sistema
de incentivo que garanta uma certa seguranca ao trabalhador, mas que ao mesmo
tempo lhe incentive a ter um bom desempenho. De acordo com [7], o perigo moral

se caracteriza pelas seguintes agoes:

e O agente toma uma decisao que afeta a sua utilidade e a do principal;

e O principal nao consegue observar diretamente o esforco realizado pelo agente,
mas apenas o produto que este consegue entregar (que traduz um sinal imper-

feito do nivel de esforgo realizado);

e O esfor¢o (ou agdo) que o agente escolheria espontaneamente (ele tenderia a
escolher a agdo menos custosa para ele) nao seria o esfor¢o 6timo que maximize

o resultado para o principal.

Na medida em que o principal nao consegue observar o esfor¢co tomado pelo

agente, ele nao pode forca-lo a tomar qualquer acao que seja Otima para ele. De
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acordo com o ‘principio do contetido informativo’ definido por [38]@, para que o
principal possa influenciar o esfor¢o a ser tomado pelo agente, ele tem que condici-
onar a utilidade do agente ao produto entregue, que ¢ a Unica variavel observavel.

Isso significa condicionar o beneficio do agente ao resultado do seu trabalhﬂ

Desenho contratual

A resolucao do problema de perigo moral implica que o principal oferece ao agente
um contrato que inclui um trade-off entre incentivos (o principal baseia o beneficio
do agente sobre a sua performance) e compartilhamento dos riscos (o beneficio do
agente depende também de outros fatores). Neste modelo, consideramos que o es-
forgo escolhido pelo agente nao seja uma variavel observavel pelo principal, portanto
a variavel de esfor¢co nao pode entrar nos termos do contrato.

Neste contrato, consideramos n cendrios possiveis, sendo que o principal obtem
um produto z; -1, n, atrelado a uma probabilidade p; ;—1 . ,. O agente realiza um
esforco e e tem uma funcao utilidade v(e) associada a esse esforco, conforme indicado
na equacao . O agente consegue um beneficio b e tem uma fungao utilidade u(b)
associada a este beneficio.

Em um primeiro momento, vamos analisar a estratégia do agente. Quando o
agente estiver avaliando a proposta do principal, ele vai escolher o nivel de esforco
e que ele exerceria ao longo da rela¢ao contratual. De acordo com [8], consideramos
um exemplo similar ao da secao 2.3, a escolha do nivel de esforco pode se escrever

da seguinte forma:

n
e € argmax (Zpi(e) ~u(b(z;)) —v(e)) (2.7)
€ i=1
Essa restricao é chamada de ‘restricao de incentivo’ e caracteriza o problema
do perigo moral: o agente escolhe um nivel de esfor¢o e que nao é observavel pelo
principal e que tem por objetivo maximizar sua propria utilidade.
Em seguida, dados os termos do contrato e o nivel de esfor¢o escolhido pelo

agente, o agente vai decidir se aceita ou nao as condigoes do contrato oferecido pelo

22Bengt Holmstrém recebeu o prémio Nobel de economia em 2016 por suas contribuicdes na
teoria dos contratos. Conforme destacado por [39], o economista caracterizou o trade-off 6timo
entre incentivos e compartilhamento de riscos, introduziu o ‘principio do conteido informativo’
e ainda apresentou com alguns coautores uma segunda geragdo de modelos de perigos moral (o
perigo moral dindmico e o multi-tarefas, entre outros).

230 empregador pode recompensar os bons resultados do empregado via bénus ou stock options
(quando o empregador oferece agdes da empresa a prego inferior ao preco de mercado). Hoje em
dia, os bonuses recebidos pelos CEQO’s das grandes empresas sao os exemplos mais representativos
deste fenomeno.
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principal: .
> ile) - ulblan) = v(e) = A4 (2:8)

Essa segunda restricao é chamada de ‘restrigao de participagao’ e é parecida com
aquelas restricoes de participacao que ja foram abordadas nos itens precedentes.

Em suma, [7] afirma o agente escolhe seu nivel de esfor¢o resolvendo um problema
n

de otimizagao. O agente busca maximizar o termo E pi(e) - u(b(z;)) — v(e), tendo
i=1
duas restrigoes: uma restrigao de incentivo, conforme a equagao[2.7] e uma restrigao

de participacao de acordo com a equagao [2.8|

Agora, vamos voltar ao mecanismo contratual desenhado pelo principal. Na ela-
boracao do problema, o principal vai antecipar o comportamento do agente descrito
nos precedentes paragrafos, colocando a estratégia do agente como restri¢coes do seu
problema de otimizagao e maximizar o retorno do seu contrato. De acordo com [§],

o contrato proposto pelo principal é a solu¢ao do seguinte problema:

maximizar () - P(x; — bz
{b(z)Yie1,..m ZP( ) - P( (z:))

sujeito a Zpi(e) cu(b(x;)) —wv(e) > A (RP) (2.9)

e € argmax (Zpi(e) ~u(b(x;)) —wv(e)) (RI)

€ i=1
Perigo moral em contratos de energia

Os problemas de perigo moral se encontram com frequéncia na literatura da resposta
a demanda. Assim, dentro de um contrato de incentivo de resposta a demanda, ape-
sar de receber um beneficio financeiro pela reducao da sua demanda, o consumidor
tem que fazer algum esforco significativo para conseguir diminuir sua carga. Este
esfor¢o tem um custo para o consumidox@ pois gera desconforto para ele, e esta
quantidade de esfor¢o é uma informagao privada [40]. O ARD nao tem acesso ao
esfor¢o do consumidor e precisa incentiva-lo para conseguir que ele reduza sua carga
de um valor significativo. Isto traduz uma situacao de perigo moral.

De acordo com [40)], os programas de resposta & demanda deveriam se adequar a
cada tipo de consumidor e levar em consideragao sua racionalidade, pois um consu-
midor nao vai fechar um contrato de resposta a demanda se houver uma possibilidade

de perda ﬁnanceira@. Por isso, os autores elaboram um mecanismo de revelagao que

24Gerador de back-up para o consumidor industrial, desconforto causada pelo desligamento de
aparelhos para o consumidor residencial.
%5 Considerando que o consumidor tem o perfil avesso ao risco.
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incentiva o consumidor a fazer a melhor escolha contratual para ele entre uma série
de opgoes disponiveis no ‘menu’ contratual.

Além dos mecanismos incluindo o perigo moral por si s6, encontramos alguns
desenhos contratuais que acabam misturando os diferentes tipos de assimetrias de
informagoes, buscando uma melhor aderéncia a realidade contratual. Por exemplo,
[41] desenham um contrato étimo de resposta a demanda com incentivo entre o ARD
e o consumidor final, considerando o problema de perigo moral seguido de sele¢ao
adversa. Por um lado, os autores enfatizam que ha um problema de incentivo
para estimular o consumidor a reduzir sua carga (perigo moral) e por outro lado
hé também presenca de selegao adversa no contrato, pensando na emergéncia de
um consumidor mais ‘estratégico’ que pode aumentar artificialmente seu consumo
para conseguir um maior bonus na hora do corte, conforme visto em [2.4.1] Para
resolver este problema com perigo moral seguido de sele¢ao adversa, [41] propoem um
contrato que consiste em duas partes: uma primeira parte remunera o consumidor
pela declaracao de reducao de consumo e uma segunda divide parte dos lucros do
ARD com o consumidor na ocorréncia de um evento de resposta a demanda.

Uma questao interessante de se estudar e que é ainda pouco considerada pela
literatura do setor de energia é a questao do perigo moral duplo, ou seja, o perigo
moral afetando tanto o principal quanto o agente. Nos parece bastante relevante
afirmar que na pratica haja informacgoes privadas tanto de um lado, quanto do outro,
e que isso acaba influenciando negativamente a relagao contratual para ambos os
partidos. Por exemplo, [42] evidenciam que, nos contratos de construgao, o problema
de perigo moral do contratante, transferindo o excesso do custo do projeto para o
contratado, pode iniciar um problema de perigo moral para o contratado e acaba
gerando ineficiéncia no projeto como um todo.

Neste sentido, os problemas de assimetrias de informagoes incluem também uma
certa dinamica ao longo da relacao contratual e evoluem de acordo com o andamento
das interagoes entre os agentes. Este problema é levantado por [5] e é chamado de

de perigo moral dinamico.

2.5 Contratacao incompleta

Apesar da possibilidade de haver incertezas sobre as variaveis contratadas e assime-
trias de informacoes entre as partes, os primeiros itens deste capitulo consideraram
que todos os contratos firmados entre as partes sao contratos completos. Isso signi-
fica que, nesses contratos, todos os eventos possiveis de acontecer foram considerados
e sao inclusos no contrato. Na verdade, uma maioria dos contratos assinados pe-
los agentes do mercado possui falhas, limitacoes e contingéncias nao consideradas.

Esses contratos sao incompletos.
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A teoria dos contratos incompletos se iniciou na década de 80 com os trabalhos de
[3] e [4]. Nessa teoria afirma-se que, dentro dos contratos, existem algumas varidveis
observaveis pelas partes contratantes, mas nao verificaveis por terceiros. Esses con-
tratos sao entao sujeitos a futuras renegociacoes ou arbitragens para resolver as
questoes que ficaram pendentes no contrato inicial. Para evitar as renegociagoes,
uma possivel saida elaborada é de alocar inicialmente os ‘direitos de propriedade’
dessas variaveis entre as partes contratantes. Isso é o chamado ‘direito de controle
residual’ sobre as varidveis contratuais.

Conforme [43] e [44], existem trés razoes principais que explicam a incompletude

dos contratos:

1. Eventos inesperados: as partes nao conseguem definir inicialmente todos os
eventos que podem ocorrer ao longo da relagao contratual por falta de conhe-

cimento. Por exemplo, uma seca ou uma crise economica;

2. Custo de redacao: embora tenham sido pensados pelos agentes no momento
inicial da contratacao, alguns eventos nao contem uma clausula no contrato,
pois seria custoso demais adicionar clausulas para todos os eventos imaginados

pelos agentes;

3. Variaveis nao verificaveis: é possivel que alguma varidvel do contrato seja
dificil de ser apreciada ou observada por terceiros, especificamente pelos agen-
tes responsaveis pela aplicabilidade do contrato (corte de justica). Neste caso,
a variavel se torna ‘nao verificavel’ e os contratantes nao vao escrever nenhuma
clausula sobre esta variavel. Assim, dentro de um contrato de resposta a de-
manda, seria dificil escrever uma clausula sobre os itens que o consumidor
deveria cortar para atender o corte requerido pelo operador, pois os agentes
nao tem como verificar que o consumidor esteja de fato cortando esses equi-

pamentos.

2.5.1 Direitos de propriedade

Os contratuais atuais sao incompletos em varios aspectos: ambiguidade de redacao,
eventos nao considerados, clausulas mal escritas. Os advogados perceberam essas
lacunas ha muito tempo e os numerosos casos de arbitragem demonstram a real
fragilidade desses contratos. Por exemplo, no setor elétrico, o mercado esta travado
desde 2014 com o problema do MRE. Sendo que a garantia fisica total das usinas
hidroelétricas participantes deste mecanismo nao ¢é atingida por conta da seca ex-
cepcional vivenciada no pais, todos os agentes sofrem prejuizos milionarios e nao

querem assumir um risco que nao foi precificado. Isso resulta na pratica em um
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mercado completamente travado, vivendo em funcao das liminares atribuidas pela
justica.

Neste contexto, [3] fizeram uma pergunta simples, mas essencial: quem tem o
direito de decidir sobre os diferentes itens que nao foram resolvidos no contrato
inicial? Este direito foi chamado de ‘controle residual’ ou ‘direito de decisao’ pelos
autores e serve de base para o desenvolvimento da teoria dos direitos de propriedade.
De fato, quem tem o ‘direito de decisao’ sobre um ativo tem o direito de decidir como
utilizar este ativo se este uso ja nao foi especificado dentro do contrato [3], 45].

De acordo com [40], esta teoria leva naturalmente a uma teoria da diferenca
entre contratos e firmas através da otimizacao da alocacao dos direitos de controle
residual. Por exemplo, em alguns casos é mais eficiente um agente ter o controle
de todos os direitos de controle, enquanto outras vezes é mais eficiente dividir esses
direitos de controle entre diferentes agentes. Isso determina entao se duas firmas A
e B deveriam se fundir ou ficar como duas entidades separadas.

Um ponto fundamental desta teoria é que a posse de ativos proteja o agente
contra futuros movimentos de ‘captura’: o problema da ‘captura’ se refere a um
contrato onde um dos agentes é ‘refém’ das decisoes do outro. Por exemplo, se
acontecer uma situacao que nao foi inicialmente prevista no contrato e que um
dos agentes possui todo o poder de barganha para resolver essa situacao, o outro
agente nao tem como negociar. Além disso, este agente ja realizou investimentos
no contrato, portanto ele nao tem outra saida se nao aceitar as condicoes impostas
pela outra parte. Assim, a posse dos ativos protegeria o agente contra eventuais
‘capturas’ pela outra parte envolvida no contrato e pode incentivar este agente a
consentir maiores volumes de investimentos. Isso significa que o proprietario de
um ativo possui uma vantagem para barganhar nas futuras renegociagoes sobre as
condigoes que nao foram especificadas no contrato inicial.

Por exemplo, imaginamos o caso de uma termoelétrica a carvao que tenha fe-
chado um contrato com uma mineradora que produz carvao. A ideia é que a ter-
moelétrica seja localizada perto da mineradora para queimar carvao e gerar energia
elétrica. No contrato inicial, as duas empresas concordaram em fechar um contrato
de longo prazo, especificando uma quantidade de carvao entregue pela mineradora e
o preco pago pela usina termoelétrica. Embora a pureza do carvao seja importante
para o bom funcionamento da termoelétrica, consideramos que seja dificil para esse
agente especificar antecipadamente o que um carvao puro significa exatamente para
sua usina, j& que existem vérios tipos de impurezas [47]. Depois de dez anos de con-
trato, a termoelétrica identificou que o teor de cinzas é um parametro fundamental.
Assim, os agentes da usina térmica identificaram que queimar o carvao com alto
teor de cinzas é mais caro que queimar o carvao com baixo teor de cinzas. Para a

mineradora, o custo de producao do carvao com altor teor de cinzas é menor que
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o de baixo teor de cinzas. Considerando a incompletude do contrato, a mineradora
pode continuar fornecendo o carvao que quiser a usina térmica, ja que isso nao foi
especificado no contrato inicial. As duas entidades podem renegociar o contrato,
mas a mineradora esta em posicao de forca nessa negociagao e pode pedir um preco
muito elevado para fornecer o carvao desejado pela termoelétrica. Por sua vez, a ter-
moelétrica se encontra ‘capturada’ pelo contrato [40], pois esté localizada do lado da
mineradora e trazer carvao de uma outra mineradora pode se tornar extremamente
caro.

Uma representacao formal e simples deste modelo para dois agentes e dois ativos
foi desenvolvida em um primeiro momento no trabalho de [3] e depois ampliado e
reforcado para um modelo geral para varios agentes e varios ativos no trabalho de
[48].

Modelo para dois agentes

Consideramos uma situagao envolvendo negociacoes entre dois agentes, um vendedor
V e um comprador C. Esses dois agentes operam em conjunto um ativo fisico
utilizado para realizar um bem que é produzido a um custo ¢ pelo vendedor e que
tem um valor v para o comprador. A situacao modelada aqui é extremamente

simples [3]:
1. Nao tem incertezas sobre as variaveis deste contrato;
2. As informagoes sao simétricas entre os agentes;

3. As caracteristicas do bem a ser trocado sao observéaveis por ambos os agentes,

mas nao podem ser verificadas por uma corte de justica.

Suponhamos que o vendedor V' possui o ativo a e que as duas partes realizaram
alguns investimentos inicias antes da assinatura deste contrato, respectivamente i¢
para o comprador e iy para o vendedor. O custo de produgao do vendedor c(iy ) é
uma funcao decrescente convexa em iy, ou seja, had ganhos de escala para o vende-
dor. Por sua vez, o valor do bem para o comprador v(ic) é uma fungao crescente
convexa em i¢. Esses investimentos, chamados de ‘investimentos especificos’, trazem
um valor importante para a relacao contratual que esta se negociando, pois aumen-
tariam a produtividade dos agentes. Os agentes estao se preparando para entregar
os produtos definidos no contrato. Por exemplo, no caso da usina termoelétrica e
da mineradora, a usina térmica decide investir em uma planta que fica perto da
mineradora, para ganhar em produtividade e eficiéncia no contrato.

Consideramos o caso onde o vendedor nao consegue fechar um preco com o
comprador C', portanto ele pode vender o bem no mercado a um preco de mercado

pm- Neste caso o comprador perdeu o seu investimento especifico ic.
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Em um segundo momento, as partes renegociam os termos do contrato a um
preco p. O vendedor consegue um ganho de utilidade p — py; e o comprador tem um
ganho v(ic) — p. Consideramos que os agentes dividem o lucro total deste contrato
(que corresponde a soma de ganho de utilidade dos agentes), ou seja p = Z%WC). As

utilidades respectivas do vendedor e do comprador se dao pelas seguintes equagoes:

. . + oz , ,
uy =p —c(iy) — iy = pMT(C) — c(iy) —iv (2.10)
uc =v(ic) —ic —p= WT_W—iC (2.11)

Em um contrato simples sem renegociagao, o ganho total dessa relacao contratual
seria uy +uc = v(ic) —ic—p+p—cliv) —iy = v(ic) —ic—c(iy) —iy. Neste caso, os
investimentos 6timos i{, do vendedor e i}, do comprador se dariam por ¢ (i) = —1
e v(iy) = 1. Agora, no contrato de renegociacdo, para que o vendedor atinga sua
utilidade méaxima uj,, seu investimento se da pela seguinte equagao:

i) =0 = (i) -1

& (i) = 1 (2.12)

Com isso, o vendedor é incentivado a escolher o nivel eficiente de investimento
d(i3,) = —1, igual a um contrato simples sem renegociagao. Por sua vez, para que a
utilidade do comprador no ponto 6timo fique em ., sua derivada se d& pela seguinte
equacao:

E)uc N N U/(ic)
Jic (ig) =0 = 5 1

S (it) =2 (2.13)

Neste caso, o comprador investe abaixo do étimo, pois v(if,) = 2 -i%. Consi-
derando o caso inverso, quando o comprador possui o ativo, chegamos a conclusao
oposta: o comprador investe ao nivel eficiente e o vendedor investe abaixo do 6timo.

Com este modelo simples, [3] mostram que o proprietédrio do ativo sempre conse-
gue o melhor investimento possivel, enquanto quem nao possui o ativo investe abaixo
do nivel eficiente. Mais do que isso, este primeiro modelo evidencia que os direitos
de propriedade protegem quem tem a posse do ativo de uma provavel captura do seu
ativo pelo outro agente. Por exemplo, no nosso modelo, em um primeiro momento
o vendedor nao fecha o contrato com o comprador e vende o bem no mercado.

Em linha com o modelo para dois agentes, [48] desenvolveram um modelo geral de
alocacao 6tima dos direitos de propriedade entre vérios agentes. A maior dificuldade

deste tipo de modelo é identificar como o lucro deste contrato é dividido entre as
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partes contratantes, considerando que ha negociacoes multilaterais entre eleﬂ A
solugao de [48] é considerar uma plataforma de mercado centralizada onde todas as
negociagoes acontecem simultaneamente e que o excedente gerado pelo contrato seja
dividido entre os agentes de acordo com o valor de Shapley. O valor de Shapley é
um conceitos largamente utilizado na teoria dos jogos cooperativos, que consiste em
um método de alocagao que atribui um valor unico para cada agente participante

do jogo cooperativo [49].

2.5.2 O dificil equacionamento de eventos inesperados

Embora [3] e [4] tenham desenvolvido um modelo de alocacao de direitos de pro-
priedade para ajudar o agente a se precaver de situagoes que nao foram previstas
no contrato inicial, este modelo foi principalmente utilizado para entender o limite
das firmas e avaliar os custos e os beneficios da integracao entre empresas, conforme
ilustrado em [50] e [51].

Dessa forma, o modelo dos direitos de propriedade nao corresponde a um desenho
contratual padronizado, como foi o caso nos itens [2.3] e auxiliando o agente na
sua tomada de decisao para se precaver de futuros eventos desconhecidos. Este
modelo nao retorna uma solucgao eficiente para o contratante em funcao dos eventos
inesperados, mas abre uma discussao sobre a posse dos ativos entre os participantes
de um contrato, ou seja, discute a organizacao das empresas. Por exemplo no
caso de usina termoelétrica e da mineradora previamente citado, uma solugao para
contornar o problema da captura seria que a termoelétrica comprasse a mineradora.
Assim, se os agentes descobrirem um problema de teor de cinzas, eles modificariam
a producao de carvao e o problema seria resolvido, ja que o carvao passaria a ser
propriedade da termoelétrica e ndo mais da mineradora. O proéprio [52] reconhece a
importancia dos eventos inesperados para o entendimento das relagoes economicas
entre os agentes dentro de um contrato, mas afirma que é ainda muito cedo para
dizer que existe um modelo convincente para representar este fenomeno.

Para os economistas que defendem a teoria dos contratos completos (mecanismos
de incentivos considerando os cenérios de incertezas e as assimetrias de informagoes),
o modelo proposto por [3] e 4] ndo consegue resolver a questao dos eventos ines-
perados. Esses autores propuseram uma alternativa ao direito de propriedade da
contratagao incompleta, contornando o problema do evento desconhecido.

Através do chamado ‘teorema da irrelevancia’,[53] e [44] afirmam que, na maioria
dos contratos, a existéncia de eventos que nao foram considerados no contrato inicial

nao é um problema para os agentes. Assim, se as partes conseguirem estimar a

26Da mesma forma que no modelo para dois agentes, uma simplificacdo do modelo é considerar
que a divisao do excedente gerado pelo contrato depende de quem é proprietario dos ativos.
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distribuicao das probabilidades das perdas e das receitas do contrato, entao o fato
de haver eventos inesperados neste contrato seria irrelevante.

O teorema da irrelevancia parece atingir seus limites quando é confrontado com
alguns exemplos histéricos. Por exemplo, podemos citar o caso concreto da crise
financeira mundial de 2008, que demostrou a incapacidade dos especialistas em
prever a bolha dos subprimes e seus efeitos draméticos para a economia mundial.
Na época, os analistas tinham ferramenta de avaliagdo de riscos para montar seus
cenarios de incertezas e prever os eventos extremos, mas isso nao foi suficiente para
prever uma crise desta amplitude. Se a distribuicao de perdas e receitas foi elaborada
na época, porque os governos tiveram que intervir para salvar o sistema bancario
mundial? Como explicar a faléncia do banco Lehman Brothers? Com este exemplo
classico, é facil demonstrar que ha sim eventos extremos que podem ter um impacto
significativo nos contratos e colocar em risco a viabilidade do negécio como um todo
[54].

Na verdade, é preciso ir além dos métodos estatisticos classicos para tentar equa-
cionar os eventos inesperados, pois nao ha solucao simples para este problema. Al-
gumas abordagens alternativas existem na literatura e seguem duas vertentes, de
acordo com [55] e [56]:

1. A abordagem epistémica, que se focaliza sobre as crencas do agente, e;

2. A abordagem tedrica da decisao, que se focaliza nas preferéncias do agente e
lhe atribui uma visao do mundo que é consistente com suas preferéncias, como
se 0 agente tivesse sua propria representacao completa dos eventos que possam

ocorrer (abordagem ‘as if’).

Apesar de a abordagem epistémica ter ganho interesse na literatura, [55] avaliam
que esses modelos nao capturam as contingéncias inesperadas e que é preciso uma
abordagem tedrica da decisao para conseguir modelar esses eventos. Alguns estudos
seguiram essa linha de raciocinio. Por exemplo, [57] propoem diferentes estruturas
de incentivos a serem aplicadas dentro de um contrato, em fungao da percepgao
dos agentes sobre os eventos inesperados. O contratante precisa criar mecanismos
flexiveis, que se adequam a ocorréncia dos eventos inesperados, protegendo os agen-
tes nos momentos criticos e os recompensando nos momentos favoraveis.

A flexibilizagao contratual aparece ser uma solugao interessante para se proteger
do desconhecido, dado que os agentes podem elaborar mecanismos de incentivos
que reagem de maneira dinamica aos eventos nao previstos. Contudo, para que
o agente possa decidir quais mecanismos flexibilizar no seu contrato, ele precisa
primeiro realizar uma andlise integrada dos riscos associados ao seu negécio [58, 59].
Conforme abordamos na se¢ao [2.5.3] a flexibilizacao contratual tem um custo nao

desprezivel, portanto o agente precisa priorizar os riscos a serem mitigados.
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2.5.3 Flexibilizacao contratual

Conforme destacado no fim da secao 2.5.2] a flexibiliza¢do contratual proposta por
[57] é um caminho inovador e bastante interessante, que propoe adequar o contrato
as evolugoes dinamicas dos riscos ao longo do tempo. Os mecanismos de flexibi-
lizacao contratual ainda nao foram amplamente adotados na pratica, por falta de
conhecimento dos agentes, mas também porque a flexibilizagao tem um custo. De

fato, na hora de escrever um contrato, os agentes enfrentam um trade-off entre:

e Escrever um contrato flexivel, cujo custo inicial é mais elevado, mas que tenta

enfrentar as incertezas ao conter clausulas de mitigacao de riscos, e;

e Redigir um contrato rigido, mais barato em relagdo ao contrato flexivel, que
por sua vez nao possui nenhuma clausula para mitigar as incertezas futuras e

leva a maiores custos futuros em caso de futuras renegociacoes.

A flexibilizacao contratual ja foi alvo de estudos académicos, principalmente no
setor de infraestrutura e nos contratos do tipo parcerias piblicas privadas (PPP)E.
De acordo com [61], os contratos do tipo PPP sao altamente expostos aos riscos
exdgenos, como os ciclos economicos. Pequenas flutuagoes nas taxas de crescimento
macroeconomico, nas taxas de juro ou nas taxas de cambio podem ter algum impacto
importante sobre o projeto como um todo, passando do sucesso ao fracasso.

De maneira mais ampla, as PPP nao conseguem ter um desempenho tao bom
quanto o previsto inicialmente, principalmente por serem contratos rigidos, que nao
levam suficientemente em consideragao as incertezas, os eventos inesperados e as
futuras renegociagoes. Assim, varios autores abordaram a questao da flexibilizagao
contratual nas PPP, buscando uma realocacao dos riscos nesses contratos [62].

Por exemplo, [63] destacam que as autoridades puiblicas podem aumentar a atra-
tividade das PPP oferecendo garantia de receitas para os contratados. Contudo,
essas garantias podem constituir riscos fiscais consequentes para os governos emis-
sores, especificamente durante os periodos de crises economicas. Os autores propoem
portanto uma abordagem inovadora, um novo contrato de cobertura de riscos ligado
a receita, chamado de seguro de receita dinamica (flexivel), que pode ser oferecido
como uma alternativa as garantias do governo. Assim, este contrato oferece as partes
interessadas nas PPP a possibilidade de participar da cobertura de riscos.

Por sua vez, [64] desenvolvem um modelo de flexibilidade para o setor hospitalar,

onde, apos listar todas as opcoes de flexibilidades contratuais existentes, os autores

27As PPP sdo contratos de longo prazo amplamente utilizadas nos dltimos 20 anos no setor de
infraestrutura. De acordo com [60], uma PPP é um contrato de longo prazo entre uma entidade
governamental e um agente privado, cujo objetivo é fornecer um bem ou um servigo publico. Dentro
dessa PPP, o agente privado assume uma responsabilidade significativa em termos de risco e de
gestao, e a remuneracao do agente é ligada a sua performance.
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resolvem montar um modelo que flexibilize os servicos atendidos pelo concessionario.
Suponhamos que o hospital precise cumprir trés servicos principais: a emergeéncia,
o ambulatério e a internacao. A receita do hospital provém do governo e essa
receita depende basicamente da demanda que o hospital atendeu, por tipo de servico
prestado. Os autores elaboram um desenho contratual cuja flexibilizagao consiste
em deixar na mao do concessionario a responsabilidade de decidir qual tipo de
servigo ele deve expandir para atender & demanda (que é uma varidvel aleatéria).
Em contrapartida, o concessionério assume parte do risco comercial: a incerteza da
demanda. Além deste modelo de flexibilizacao, os autores ja experimentaram um
modelo de realocagao de riscos no setor portudrio em [65].

Em suma, esses diferentes exemplos mostram a necessidade de se buscar a fle-
xibilizagao dos contratos para mitigar os riscos e enfrentar as incertezas futuras e
poderiam facilmente ser estendidos ao setor elétrico: o aporte de novas garantias fi-
nanceiras e a mitigacao das variaveis de incertezas sao por exemplo temas de grande
interesse para o setor e a resolucao dos problemas estruturais atualmente enfrenta-
dos. Partindo do pressuposto de que o futuro é uma variavel imprevisivel, a alocagao
dos riscos entre as contrapartes, combinada com a flexbilizacao contratual, parece

ser um caminho consistente para proteger os agentes de eventos desconhecidos.
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Capitulo 3

Realocacao do Risco Climatolégico

via Mecanismo Contratual

3.1 Limitacoes das coberturas de riscos pelas fer-

ramentas tradicionais

De acordo com [66], o grau de eficiéncia de um mercado de energia elétrica pode ser

medido através de 3 critérios basicos:

e Neutralidade: as regras que regem o mercado (especificamente as regras de
comercializacao e de liquidagao) sao conhecidas por todos os agentes e aplica-
das de forma isonomica. Assim, o desempenho de cada agente vai depender

do seu préprio esforco e das condi¢oes de mercado quando estiver operando;

e Simetria de informacoes: todos os participantes do mercado tém acesso as
mesmas informacoes. Cada participante tem entao a possibilidade de tomar
a melhor decisao possivel, baseada nas informagoes disponiveis para todos os

agentes do mercado;

e Liquidez: a capacidade do mercado de oferecer aos agentes a realizacao de
suas operacoes de maneira rapida, sem grande impacto no prego negociado.
Na pratica, cada agente tem a possibilidade de abrir ou fechar uma posicao

quando ele desejar.

A maturidade do mercado passa pela introducao de novos mecanismos para
reforgar esses 3 critérios, como a estandardizacao de produtos e de processos de
comercializagao, a reducao dos custos de transacao, o anonimato das transagoes, a
transparencia dos dados de mercado, a reducao das barreiras de entradas para novos
agentes ou ainda a minimizacao dos riscos de default dos participantes. Em merca-

dos elétricos maduros, como na Europa ou nos EUA por exemplo, a implementacao
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dessas ferramentas se fez através da implementagao de bolsas de energia, que emergi-
ram para facilitar as operacoes de comercializagao de energia e dar maior seguranca
aos mercados. Os mercados organizados em bolsas de energia oferecem entao si-
nais de precos corretos e transparentes aos agentes e ainda validam as transagoes
através de clearing-house, que asseguram o pagamento e a liquidagao dos volumes
transacionados de maneira centralizada, conforme [66].

As bolsas de energia oferecem produtos estandardizados para os horizontes de
curto e de longo prazo, considerando diversos periodos de duragao (més, trimestre,

semestre, ano, etc...). Podemos distinguir duas categorias de produtos:

e Produtos de curto prazo (mercado spot): produtos com entrega imediata ou
em curto horizonte de tempo, considerando por exemplo os produtos intra-

diario, dia seguinte, intra-semanal ou ainda semana seguinte;

e Produtos de longo prazo (mercado de derivativos): produtos que oferecem

entregas futuras a um preco predeterminado.

Os mercados de curto e de longo prazo atendem diferentes necessidades e sao
complementares. Enquanto os contratos de curto prazo sao principalmente utilizados
pelos agentes para cobrir os riscos de volume (exposi¢oes nos mercado de curto e
longo prazo), os contratos de longo prazo costumam ser utilizados para cobrir os
riscos de precos e direcionam os investimentos para garantir o suprimento de longo
prazo do sistema.

Percebe-se que, em relacao aos contratos de longo prazo, a literatura recente se
foca no estudo das estratégias da cobertura dos precos nos mercados de energia. Por
exemplo, [67] desenha e avalia oito estratégias de cobertura de precos de commodi-
ties para garantir a rentabilidade das suas plantas de cogeragao. J& [68] estuda os
prémios conseguidos pelos agentes que venceram nos leiloes de energia nos merca-
dos OMEL (Espanha) e PJM (Nova Jersey) e as atividades de especulagao desses
agentes perto das datas de leiloes para cobrir suas posi¢oes nesses mercados via con-
tratos de derivativos de energia. Por sua vez, [69] elabora um modelo de mercado
que simula uma configuragao de oligopdlio e de integragao vertical dos agentes, mos-
trando que ha uma correlacao positiva entre precos do mercado spot e os precos no
mercado de longo prazo, enquanto [70] avalia de maneira empirica a relagao entre os
precos do mercado spot e os pregos futuros na bolsa de energia Nérdica (Nordpool),
mostrando que hé prémios positivos nos precos futuros quando os reservatérios das
usinas hidrelétricas atingem niveis extremamente baixos de maneira inesperada. Fi-
nalmente, [71] e [72] elaboram estratégias de cobertura de pregos e de volumes para
distribuidoras de energia, respectivamente nos mercados Francés e Nérdico (Nord-

pool) de energia, elaborando modelos que controlam os riscos dos agentes (através
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de indicadores de risco de tipo VaR ou CVaR) e integram as correlagoes entre a
carga da distribuidora e os precgos vigentes no mercado.

Apesar de a cobertura dos precos nos contratos de longo prazo representar um
aspecto importante da estratégia dos agentes no mercado de energia elétrica, ele nao
constitui o Unico risco a ser coberto. Por exemplo, os agentes geradores enfrentam
uma série de riscos associados a um contrato de comercializagao de energia. Alguns
riscos s@o inerentes ao projeto (financeiro, ambiental, construgao, operagdo e ma-
nutengao) e outros sao exdgenos (clima, economia, regulagao, politica). Os riscos
a serem mitigados devem ser precificados e as responsabilidades atribuidas entre o
gerador e o comprador de energia.

Conforme destacado nos itens e[2.5.2] a otimizagao do contrato em funcao
das variaveis sujeitas a incertezas nao é suficiente para se precaver do desconhe-
cido, pois o futuro é imprevisivel (como por exemplo, o aquecimento global com as
mudangas climéticas) e as ferramentas estatisticas falham em capturar os cendrios
extremos, nao antes imaginados. Para que este contrato proteja o gerador contra o
imprevisivel, é preciso mitigar os riscos e criar um mecanismo flexivel para acom-
panhar os eventos inesperados que quase que certamente irao acontecer no futuro,
se baseando nas variaveis observaveis do contrato. A ideia é proteger os agentes
de futuras renegociagoes e outras judicializacoes, através de um contrato dinamico
que, caso os riscos se concretizarem, limite seus efeitos negativos e potencialize seus
efeitos positivos.

Neste sentido, queremos elaborar neste trabalho um contrato que mitigue espe-
cificamente um dos maiores riscos associados a comercializacao de energia: o risco
climatolégico, e mais especificamente o risco hidrolégico. A literatura ainda nao as-
socia os contratos de derivativos nos mercados de energia elétrica como ferramentas
contratuais para mitigar os riscos climatolégicos (hidrologia, vento, sol, biomassa).
Por um lado, alguns autores avaliam a mitigacao do risco climatolégico de forma
sistémica, como [73], que propoe introduzir novas fontes na matriz elétrica para
reduzir a proporc¢ao de hidrelétricas e mitigar o risco hidrolégico para os agentes
participantes do setor elétrico brasileiro. Apesar de ser um caminho interessante
para mitigar os riscos financeiros associados ao risco hidrolégico, a introducao de
novas fontes no sistema nao protege os investidores contra os demais riscos clima-
tolégicos (vento, sol, biomassa) e ainda vai levar décadas para remodelar a estrutura
de base hidrica da matriz elétrica brasileira. Mais do que isso, com essa solucao os
agentes geradores hidrelétricos vao continuar carregando o risco hidrolégico e seus
efeitos financeiros nos mercados de longo e de curto prazo.

Outros autores, como [19] ou [20], usam modelos de otimizagao acoplados a
métricas de riscos modernas para otimizar a receitas dos geradores e mitigar os

riscos dos cenarios climatologicos. Nesta visao de otimizacao do portfélio, apenas o
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gerador se beneficia do programa computacional para diminuir sua exposicao ao risco
climatolégico, enquanto o consumidor é tomador de prego e de risco no contrato.
Nao ha portanto nessa abordagem um compartilhamento dos riscos entre os agentes,
mas apenas uma cobertura unilateral pelo lado do gerador que ainda carrega um
certo nivel de riscos, por se basear em analises estatisticas.

Por fim, ainda héa possibilidade de realocar os riscos climatolégicos entre ven-
dedores e consumidores de energia através de mecanismos regulatorios planejados
de forma centralizada, conforme implementado no Brasil com o mecanismo de rea-
locagao de energia (MRE). Este mecanismo, abordado de forma detalhada no item
6.3.1] foi concebido por [74] e regulamentado por [75] e [76] para que as usinas
hidrelétricas despachadas de modo centralizado pelo ONS possam compartilhar os
riscos financeiros associados a comercializacao de energia. Embora a ideia de uma
realocacao centralizada do risco climatolégico entre vendedores e consumidores de
energia faga sentido para mitigar este risco de forma isondomica entre os agentes,
veremos no capitulo [6] que o MRE mostrou seus limites no auge da crise hidrica
entre os anos de 2014 e 2015, e que este mecanismo acabou gerando uma das mai-
ores crises financeiras no setor elétrico brasileiro, cujo tema esta na espera de uma
resolucao na justica desde o ano de 2015.

Com isso, entendemos que hé ainda um outro caminho a ser explorado: a ela-
boracao de um contrato de derivativo, dentro de um ambiente de mercado maduro
do tipo bolsa de energia, que facilita a realocacao do risco climatologico de maneira
dinamica entre o vendedor e o consumidor, de tal forma que este contrato acabe
beneficiando os dois agentes, impactando de maneira positiva o mercado como um
todo e trazendo mais seguranca para o sistema. Os préximos itens deste capitulo
esbocam o desenho de tal contrato, evidenciando os beneficios a serem atribuidos a

cada contraparte para garantir o mecanismo de incentivo desejado.

3.2 Desenho contratual do contrato de mitigacao

de risco hidrolégico

Aplicamos o modelo principal agente estudado no capitulo [2| a um contrato de co-
mercializacao de energia, que tem por objetivo realocar de formar étima o risco
hidrologico entre um gerador e um comprador de energia, redistribuindo as res-
ponsabilidades entre os agentes. Em um primeiro momento, o gerador elabora um
contrato, considerando os cendrios de incertezas que vao afetar seu desempenho.
Dentro de um contrato de comercializacao de energia, as principais variaveis de in-
certezas (geragao, demanda, pregos de energia, entre outros) precisam ser avaliadas

por um modelo de geragao de cendrios acoplado a uma métrica de riscos de mercado
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(VaR, CVaR, PaR, entre outros), conforme apresentado no item . Os agentes
podem também avaliar os riscos de crédito das suas contrapartes para completar o
estudo de risco do projeto.

Neste contrato o gerador pode apenas elaborar um acordo baseado nas chamadas
variaveis ‘observéaveis’ (curva de geracdo, curva de carga do consumidor, pregos
de mercado, etc...) para incentivar o consumidor a aceitar os termos desenhados
no contrato. No nosso caso, este contrato precisa ser suficientemente flexivel para
acompanhar a dinamica da evolugao das variaveis climatolégicas ao longo do periodo
de validade e incentivar o comprador a compartilhar o risco com o gerador. Por
isso, nosso desenho contratual prevé que os incentivos de flexibilizacao contratual
se baseiam em uma variavel observavel pelos dois agentes: a curva de geragao do
gerador.

Queremos ainda testar a atratividade deste contrato para o comprador. Para
isso, precisamos criar um mecanismo de incentivos que garanta um beneficio ao
comprador de energia, ja que ele esta disposto a aceitar um maior nivel de riscos em
relacdo a um contrato tradicional. Assim, suponhamos que o problema de perigo
moral faca parte deste contrato, ou seja, o gerador precisa incentivar o comprador
a participar do mecanismo de mitigacao de riscos, oferecendo um beneficio ao com-
prador no contrato (desconto no prego ou algum prémio por exemplo) por aceitar
dividir os riscos com ele.

Nossa proposta € a seguinte: o gerador hidroelétrico possui uma garantia fisica,
correspondente a quantidade méxima de energia que pode ser comercializada por
ele e calculada de acordo com as normas definidas por [77]. Ao longo da vida til
do empreendimento, a geragao da usina vai depender de fatores climatolégicos (dis-
ponibilidade do recurso hidroelétrico) e técnicos (disponibilidade e performance das
turbinas, manutencao dos equipamentos, perdas internas, etc...), flutuando em torno
da sua garantia fisica, para cima e para baixo. Quando o gerador enfrentar cenérios
climatolégicos extremos (avessos ou favoraveis), isso vai se refletir na sua quanti-
dade de energia gerada. Em nossa proposta, flexibilizamos a entrega de energia do
gerador quando da ocorréncia de cendrios climatologicos extremos, fora de limites
minimo e maximo de geragao previamente parametrizados no contrato.

Assim, neste contrato, implementamos um mecanismo que pode se aparentar
a um mecanismo de flexibilidade do lado da gera@éﬂ, ou mais precisamente a um
derivativo financeiro atrelado a curva de geracao do vendedor de energia. O gerador,

em vez de pagar a liquidacao mensal ao preco de curto prazo pela falta de energia

28Na comercializagao de energia, um contrato de flexibilidade é frequentemente associado a um
contrato que garante ao consumidor um preco fixo para uma faixa de consumo de energia. Por
exemplo, o consumidor pode ter um contrato de 100 MWm com flexibilidade de 10%, ou seja, ele
vai pagar o preco predeterminado no contrato enquanto ele estiver consumindo entre 90 MWm e
110 MWm.
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gerada, vai comercializar a sua energia da seguinte forma:

e EEm momentos de estresse hidrologico, quando a geracgao estiver abaixo do
limite minimo de geracao previamente definido em contrato, o consumidor
paga um prémio de risco ao vendedor, traduzindo o sobrecusto da energia. O
sobrepreco é um parametro predeterminado no contrato e pode ser definido
como um acréscimo sobre o preco inicial ou pode ser ainda definido como uma
porcentagem do preco de curto prazo. O efeito deste prémio de risco é duplo:
ele mitigue a exposicao financeira do vendedor no mercado de curto prazo e
incentive o consumidor a consumir menos energia em momento de estiagem

prorrogada;

e Em momentos de hidrologia favoravel, quando a geracao estiver acima do
limite maximo de geracao previamente definido, o gerador vai compartilhar
os lucros realizados com o comprador, entregando-lhe um prémio de bonus

predeterminado nas clausulas do contrato;

Neste caso o mecanismo de incentivos prevé que o consumidor arque com uma
energia mais onerosa durante os momentos hidrolégicos avessos, mas que ele consiga
se beneficiar de um desconto nos momentos de cenarios hidrologicos favoraveis, di-
vidindo lucros com o gerador. Para que o consumidor seja incentivado a participar
deste mecanismo de mitigacao de riscos, é preciso mostrar para ele que este con-
trato lhe traga algum beneficio em relagao a um contrato convencional de energia,
vislumbrando por exemplo uma economia na sua fatura energética no horizonte do
contrato. A figura ilustra o contrato de flexibilidade desenhado, considerando
limites minimo e maximo de geracao fixos ao longo do periodo de concessao do
ativo. Podemos também pensar em limites dinamicos, revistos pelas contrapartes
frequentemente ao longo do tempo em funcao da evolugao do desempenho da usina,
sendo que as mudancas climaticas previamente citadas podem mudar o padrao de
geracao dos ativos. Assim, imaginam-se clausulas contratuais que incorporam uma

revisao periddica dos limites de geragao de acordo com as contrapartes.
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Figura 3.1: Tlustracao da realocagao do risco hidrolégico entre o gerador e o com-

prador de energiaj Fonte: Elaboragao Prépria
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3.3 Formulacao do problema

Iniciamos a formulacao do problema contratual com a apresentacao da receita para
o gerador, considerando que este possui um tnico contrato para exercicio de simpli-
ficacao, e o custo da energia para o comprador dentro de um contrato convencional,
sem mitigacao de riscos entre os agentes. Em seguida, avaliamos a evolucao des-
sas variaveis com a introducao do contrato flexivel, incluindo a realocacao do risco
hidrologico entre os agentes. Por fim, elaboramos a formulacao do problema de

otimizacao contratual.

3.3.1 Contrato convencional

Primeiro, apresentamos as caracteristicas de um contrato convencional de energia
entre um gerador e um comprador, sem nenhuma divisao de riscos de mercado entre
os agentes. Consideramos um contrato extremamente bésico, que possui apenas dois
parametros a serem definidos pelo gerador e pelo comprador: a quantidade () a ser
entregue e o prego P associado (além do periodo de vigéncia do contrato). A
quantidade @) entregue e o preco P“"™ sao considerados fixos. Para simplificar a
introducao deste contrato, as outras variaveis sao descartadas deste modelo béasico
(submercado de venda e de entrega da energia, patamares de carga, sazonalidade,

flexibilidade, etc...). Consideraremos que a contabilizagao financeira do contrato
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seja realizada de forma mensal, como estd sendo atualmente realizado pela CCEE no
mercado. Este contrato tem um custo mensal fixo C7°" que depende da quantidade
negociada () e do preco fixado P“". A expressao ilustra o custo mensal C7o™
(em R$) esperada para cada instante ¢ € T' pelo comprador de energia que negociou
um contrato convencional com o vendedor. Seja 1" um conjunto de instantes do

horizonte, temos:

CtCO’I’L’U — PCOnU . Q (31)

Por sua vez, consideramos que o gerador possui um unico contrato de energia e
entrega a totalidade da sua energia comercializavel (ou seja, a sua garantia fisica)
neste contrato convencional. A receita mensal R{”"” do gerador hidroelétrico é com-
posta de duas partes: primeiro, ele recebe um valor fixo, funcao da quantidade @)
negociada com o comprador a uma pre¢o P (lembrando que essas duas varidveis
sao fixas ao longo do tempo). Por outro lado, a receita do gerador possui uma
componente variavel, correspondente a liquidagao mensal de curto prazo, funcao da
geracao mensal GGy da sua usina e do prego mensal vigente no mercado de curto prazo
7. De fato, no setor elétrico brasileiro, as variagoes positivas e negativas da geragao
mensal da usina em comparacao com o valor contratado devem ser liquidadas ao
preco de curto prazdj_gl Sendo assim, o risco hidrolégico do gerador se traduz pela
volatilidade da sua receita varidavel, que depende nao apenas da sua performance
de geracao, mas também do preco no mercado de curto prazo. Em funcao desses
variaveis, a receita mensal do gerador no contrato convencional R{°"" se d& pela

seguinte equacao, Vt € T', onde T' é o conjunto de instantes do horizonte:

Rfonv — peconv Q + - (Gt _ Q) (32)

3.3.2 Contrato com realocacao de risco hidrolégico

Consideramos em um segundo momento um contrato flexivel com realocagao do risco
hidrolégico entre o gerador e o comprador. Neste arranjo, o gerador hidroelétrico
mitiga sua exposicao mensal ao mercado de curto prazo nos momentos de estresse
hidrologico. Considerando que estamos enfrentando um problema de perigo moral,
é preciso incentivar o consumidor a compartilhar o risco com o gerador. Dessa
forma, os prémios de risco e de bonus negociados pelas contrapartes no contrato sao
proporcionais ao volume que o comprador esteja disposto a colocar no mecanismo de
mitigacao de riscos. Quanto maior o compartilhamento de riscos, maior o desconto

para o comprador de energia.

29Entra ainda nesta equacao a questio do MRE, que faz com que a usina que participa deste
mecanismo nao possui mais a sua geragao exposta ao mercado de curto prazo, mas expoe a sua
garantia fisica sazonalizada declarada para o ano em curso, eventualmente descontado do valor de
GSF. Esses termos sao abordados com maior detalhes no capitulo @
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Assim, suponhamos que o comprador esteja disposto a compartilhar o risco hi-
drolégico com o gerador. Seja ) a quantidade total comprada a um preco P,
considerando que essa duas grandezas sao fixas ao longo do tempo. Seja T" o conjunto
de instantes do horizonte do contrato. Enquanto a geracao mensal da usina estiver
dentro dos limites L,,;, € Linas, valores predeterminados no contrato, o custo men-
sal C7* do contrato de energia do comprador ¢ idéntico ao custo de um contrato
convencional, de acordo com a equagao [3.1} Nos momentos de estresse hidroldgico,
quando a geracao mensal da usina estd abaixo do limite inferior L,,;,, o comprador
paga um prémio de risco p” - 1, além do custo fixo mensal, sendo p” o valor do
prémio em R$/MWh negociado no contrato entre as partes e 1+ o volume equiva-
lente do prémio, em MWh, que ultrapassa o limite L,,;,. A relacao matematica entre
a geragao Gy, o limite L,,;, e o volume do prémio de risco r1; se d& pela equagao
Lypin = Gy 4114 — 194, sendo 71, > 0 e roy > 0, Vi € T'. Isso significa que o volume
r1+ ¢ apenas ativado quando a geracao G estiver abaixo do limite Lyy;,.

Por outro lado, nos meses de hidrologia favoravel, quando a geragao mensal
estiver acima do limite maximo L,,q., 0 consumidor divide os lucros com o gerador,
ou seja, o comprador consegue um prémio de bonus p° - byy, sendo p° o valor do
prémio de bonus em R$/MWh negociado no contrato e by; o volume equivalente
do bonus, em MWh, que ultrapassa o limite L,,,,. A relacio matematica entre a
geracao G, o limite L4, € 0 volume do prémio de bonus by, se d4, da mesma forma
que para o prémio de risco, pela equacao Ly = G¢ 4 b1t — bay, sendo by > 0 e
bay > 0, Vt € T. Isso significa que o volume by é apenas ativado quando a geracao
G estiver acima do limite L.

Sendo assim, o custo mensal C7**® do comprador de energia corresponde a se-

guinte equacao, Vt € T
Cz"isco — Prisco X Q +pr Ty — pb . b2,t (33)

Avaliamos agora a receita Ri**® do gerador que compartilha seu risco hidrolégico
junto ao comprador previamente avaliado. De novo, consideramos que o gerador
tenha um unico contrato de energia, sendo () a quantidade total contratada a um
preco P*¢. Quando a geracao G do gerador estiver dentro dos limites inferior L,,;,
e superior L., a receita mensal R;*® segue o calculo do contrato convencional
definido na equagao [3.2] Quando a geracao G, da hidrelétrica estiver abaixo do
limite inferior L,,;,, o gerador cobra o prémio de risco p” - r;; além do valor fixo
mensal tradicional, de acordo com as mesmas equacgoes citadas para o comprador.
Quando a geracao G estiver acima do limite superior de gera¢ao L4, 0 gerador
compartilha parte do seu lucro com o comprador, através de um prémio de bonus

p’- by Assim, a receita mensal do gerador R[** no contrato de realocagao do risco
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hidrologico é representada pela seguinte equacao, Vt € T

Ry = P Qe my - (G = Q)+ - 11 — P oy (3.4)

3.3.3 Ponto de equilibrio

O contrato desenhado na equagao sera aceito pelo consumidor apenas se o custo
total deste contrato for inferior ao custo de um contrato convencional, conforme apre-
sentado na equacgao Vamos analisar este problema através da sua formulagao

matematica. Seja T o conjunto de instantes do periodo de validade do contrato,

temos:
PN Z (C«trisco . C«tcom))
t
PN Z (Prisco . Q +p7‘ . Tl,t)
GtSEmin
+ Z (Prisco . Q _ pb . b2,t)
Gtzzmaz
+ Z (Pm'sco . Q) _ Z (Pconv . Q)
GtG[memLmaz] Vét
PN Z (Prisco . Pcom)) LQ+ Z P iy — Z pb . bQ,t
Vét Gtﬁimm GtZthaz

PN Z Prisco . Q < Z peonv Q . Z pr Ty — Z pb . b2,t

t t t t
VG VGt Gt<Lmin Gt>Limax

(3.5)

Ao assinar um contrato com mitigacao de riscos com o gerador hidroelétrico,
o consumidor espera um desconto no custo do seu contrato em comparagao com
o custo de um contrato convencional. Isso se verifica quando a equacao [3.5| estiver
respeitada, ou seja, o gerador precisa elaborar um mecanismo contratual que garanta
este ganho ao consumidor. Consequentemente, ao aceitar compartilhar os riscos com
o gerador, o comprador consegue um beneficio Y.+ p e, —>. ¢+ pP by

Gt<Lmin Gi>Lmax

e pode aceitar este negdcio com o gerador.

Por outro lado, precisamos olhar os impactos dessa transferéncia de riscos para
o gerador. Ao mitigar seu risco hidrolégico, o gerador nao repassa mais este risco

no seu preco e espera-se uma queda de receita. Vamos avaliar as condicoes dessa
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perda de receita. Seja T' o conjunto de instantes do periodo de validade do contrato,

temos:
PN Z (R;“isco _ Rgonv)

& S (PR Qa4 (G- Q)

+ Z (P”sco Q—p" byt (G — Q))

S
oY (Pr) =) (P Q4w (G- Q)
GrElLnminiLomas] Vel
PN Z (Prisco . Pconv) Q4+ Z o iy — Z pb . b2,t
tht GtSthm GtZEmaac

PN Z Prisco . Q < Z peonv Q . Z pr Ty — Z pb . b2,t

t t t t
VG VG Gt<Lmin Gi>Lmax

(3.6)

O resultado da equacao |3.6| é idéntico ao calculo da equacao Isso mostra
que, neste contrato de mitigagao de riscos, ha uma transferéncia completa de receita
do gerador para o comprador, de um valor > ¢ p -1y — >, ¢ pPeboy

t<Lmin t>Lmaz
Assim, tanto o vendedor quanto o consumidor conseguem algum beneficio economico
neste contrato: enquanto o gerador mitiga seu risco hidrolégico nos momentos de
escassez hidrolégica, ganhando uma receita extra p” -7, 4, 0 consumidor consegue um
desconto no valor esperado do seu contrato de riscos, na medida em que o gerador
quer incentiva-lo a participar deste mecanismo contratual.

Com isso, evidenciamos que existe um ponto de equilibrio tedérico neste contrato
entre o vendedor e o comprador. Os préximos capitulos vao abordar com maior
énfase o estudo deste ponto de equilibrio e avaliar as diferentes sensibilidades que
possam viabilizar um contrato de mitigacao de risco hidrolégico no setor elétrico

brasileiro.
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Capitulo 4

Busca de um Equilibrio com a

Programacao Linear

4.1 Modelagem de Contrato de Mitigacao de

Risco

No mercado livre de energia brasileiro, um gerador de energia (chamado de vendedor)
pode negociar um contrato bilateral de energia com um consumidor (chamado de
comprador), negociando o volume e o prego do contrato. Um contrato convencional
implica que o vendedor entregue um volume fixo ) ao comprador, a um preco fixo
P independente do desempenho da sua usina. Pode haver alguma clausula
de flexibilidade do lado do comprador, para que o vendedor entregue um volume
variavel ao comprador de acordo com o nivel de consumo do consumidor. Neste
caso, o nivel maximo de flexibilidade do volume contratado é predefinido nos termos
do contrato. Assim, o comprador transfere parte do seu risco ao vendedor.

Do lado do vendedor, nao existe por enquanto nenhum mecanismo de flexibi-
lidade no mercado. O vendedor carrega por si s6 o risco associado a liquidagao
de energia no mercado de curto prazo, onde as diferencas entre as quantidades de
energia geradas pela usina G e os volumes acordados no contrato ) devem ser com-
pensadas (positiva ou negativamente) no mercado de curto prazo pelo prego a vista
m; (também chamado de preco de liquidacao das diferencas, ou PLD). Na prética,
essas diferencas sao pagas posteriormente pelo agente, na data de liquidagao do meés
seguinte.

Consideramos um gerador de energia renovavel, e mais especificamente um gera-
dor hidraulico. Para este agente, o risco do mercado de curto prazo pode ser tratado
como um risco climatolégico, sendo que a exposi¢ao no mercado de curto prazo se
da pela performance da sua usina, que por sua vez estd atrelada diretamente as

condigbes climatoldgicas que afetam sua geragdo (dgua, vento, sol). As condigdes
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climatolégicas fogem do controle do gerador e precisam ser tratadas como um risco
exégeno, que pode ser compartilhado entre vendedor e comprador. Lembramos que
dentro de um contrato convencional, este risco é exclusivamente carregado pelo ven-
dedor de energia, que deve liquidar as diferencas no mercado de curto prazo.

Nossa ideia é que, dentro de um contrato inovador, esse risco climatologico seja
compartilhado entre o vendedor e o comprador, com incentivos para ambas as par-
tes predeterminados nos termos do contrato. Assim, criamos um mecanismo de
flexibilizacao da geragao para o vendedor.

Neste capitulo, consideramos que um gerador hidraulico deseja negociar um con-
trato de venda de energia com um comprador no mercado livre de energia, com-
partilhando seu risco climatolégico através de um contrato de mitigacao de risco.
Durante periodos de estresse hidrologico, quando a geragao da usina hidrelétrica
estd abaixo de um limite minimo de geracao L,,;, predeterminado no contrato, o
vendedor recebe um prémio de risco p” - r1;. Por outro lado, quando a hidrologia é
favoravel e que a geracao estd acima de um limite maximo L,,,, (também predeter-
minado no contrato), o gerador compartilha os lucros com o comprador, pagando-lhe
um prémio de bonificagio pP - by.

A expressao resume a receita mensal R; (em R$) esperada para cada instante
t € T pelo gerador hidraulico que negociou um contrato de mitigacao de risco clima-
tolégico no mercado livre. Seja T" um conjunto de instantes do horizonte simulado,

temos:

Rt = Prisco . Q -+ Tg * (Gt — Q) —l—pT . rl,t — pb . bg}t (41)

A figura ilustra os diferentes parametros do contrato de mitigagao de risco
hidrolégico. A cada més, o vendedor recebe uma quantia fixa de P’ . Q do
comprador, independente da geracao hidraulica de sua usina. Quando a curva de
geracao G ultrapassa o limite maximo L,,,;, o vendedor paga o prémio de bonus
p-by; a0 comprador. Por outro lado, quando a geracio estd abaixo do limite minimo

Lnin, 0 vendedor recebe um prémio de risco p” - 1+ do comprador:
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Figura 4.1: ITlustragao do compartilhamento do risco hidrolégico entre o vendedor e

o comprador de energia. Fonte: Elaboracao Prépria
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4.2 Mitigacao de Risco para o Vendedor

Em um primeiro momento, desejamos formular o problema do contrato de mitigagao
de risco na otica de um vendedor de energia renovavel, avaliando as necessidades
do agente com este contrato. No mercado de energia brasileiro, o vendedor carrega
por si s6 o risco climatolégico através da liquidagao no mercado de curto prazo.
Conforme visto no item 4.} cabe ao vendedor compensar a energia que pode vir a
faltar se ele nao gerar o volume contratado. A exposicao no mercado de curto prazo
pode ser expressiva e potencialmente devastadora para o agente, dada a volatilidade
do prego no mercado de curto prazo, que pode chegar a patamares de 500 R$/MWh
em periodos de seca.

A receita do gerador tem que ganhar em flexibilidade para poder arcar com a
volatilidade da exposicao financeira no mercado livre. Isso pode ser feito através do
prémio de risco, que busca mitigar as perdas no mercado de curto prazo em periodos
de estresse hidrolégico. Neste sentido, o objetivo do vendedor com o contrato de
risco é a priori simples: maximizar a receita da venda de energia, mitigando o risco

climatolégico no mercado de curto prazo quando o agente estiver exposto.

4.2.1 Equacionamento do problema

Formulamos um modelo de otimizagao estocastico para o vendedor, cuja fungao
objetivo busca maximizar o retorno do agente, recebendo o maior prémio de risco

possivel e minimizando o volume de bonus pago ao comprador. Nosso modelo cal-
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cula os volumes étimos de prémios de risco 715 e de bonus by 5, recebendo como
parametros de entrada o preco P™*® e o volume () do contrato de risco, os precos
dos prémios de risco p” e de bonus pP, os cendrios de geragao G 4, de precos a vista
s € as probabilidades py associadas a cada cendrio, além do nivel de risco maximo
aceito pelo gerador §. Conforme veremos mais adiante neste capitulo, o nivel de
risco 0 aceito pelo vendedor corresponde a uma exposi¢cao financeira maxima pre-
viamente fixada pela propria empresa, para se cobrir de eventuais cendrios avessos
que podem acontecer. Seja S um conjunto de cenarios de geracao hidraulica e T um
conjunto de instantes do horizonte simulado, formulamos nosso primeiro modelo de

otimizacao estocastica da seguinte forma:

Mazimizar > Y pe- (P Q+ e+ (Gro — Q) + 1" (rius— rans) — P bays)

rorabe teT seS

sujeito a:  Lpyin —r1ts + ross = G, (ps) VteT,VseS
Lipaz — bips + 0245 = Gy, (Bis) VteT,VseS
P (Toss —Ties) <O+ M (Gis — Q), (ves) VteT,VseS
Luin < Q (9)
Linas 2 Q ()
Tits > 0, VteT,Vse S
ross = 0, VteT,Vse S
bits > 0, VteT,Vse S
bats > 0, VteT,Vs €S
Lpin >0
Loz > 0

(4.2)

No problema primal do vendedor[4.2] a fungao objetivo busca maximizar o prémio
de risco e minimizar o bonus para o comprador. A receita oriunda do valor do
contrato P . () e a liquidagao mensal no mercado de curto prazo m s - (G5 —
()) entram como constantes na fun¢do objetivo, dado que todos esses valores sao
parametros de entrada do problema.

As duas primeiras restricoes do modelo posicionam respectivamente os limites
minimo L,,;, € maximo L,,,, em relacao ao volume gerado G, s através das varidveis
de folga ri;s € 7245 para o limite minimo e by, s e by s para o limite maximo.
A terceira restricao se refere ao nivel maximo de exposicao financeira no mercado
de curto prazo 0 que o vendedor pode suportar, cujo valor é previamente fixado
internamente pela direcao da empresa. Nessa primeira modelagem, esta restricao

¢ vélida para qualquer instante ¢t € T e qualquer cenario s € S simulado. As
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quarta e quinta restricoes do problema estipulam que o limite minimo de geragao
L nao pode ultrapassar o valor do volume () negociado no contrato, enquanto o
limite maximo L,,,, tem que ser superior a este mesmo valor (). Por fim, as ultimas
restrigoes declaram que as varidveis de decisao do problema 7y, 7245, b1t.s, b2s,

Linin € Lipg: S20 positivas.

4.2.2 Aplicacao no caso de uma usina hidrelétrica

Ao longo deste capitulo, iremos ilustrar o problema da mitigacao do risco hidrolégico
através do caso exemplo de uma usina hidraulica ficticia localizada no subsistema
Sudeste e mais precisamente localizada na bacia do Rio Parana. A ideia é que este
exemplo seja seguido entre os diferentes modelos propostos e sirva de referéncia para
ajudar a compreensao dos resultados.

Suponhamos que essa usina possua uma capacidade instalada de 70 MW e tenha
uma garantia fisica de 40 MWm. Elaboramos seis cenarios de geracao hidraulica
G, para essa usina, respeitando a sazonalidade intra-anual da regiao Sudeste, ou
seja: maiores niveis de geragao esperados no periodo imido, entre dezembro e abril,
e menores niveis de geragao no periodo seco, entre maio e novembro. Os cendrios de
geracao elaborados se basearam no desempenho das usinas do rio Parand nos tltimos
seis anos de geracao, que foram caracterizados por uma hidrologia constantemente
abaixo da média. Mais especificamente, uma seca historica se abateu no Sudeste
do pais nos anos de 2014 e 2015 e a hidrologia continuou extremamente fraca desde
entao, conforme apontado por [78]. Essa tendéncia parece caracterizar uma mudanga
climética e os agentes nao tém atualmente nenhuma ferramenta contratual para
enfrentar este fenomeno. A tabela sintetiza os cendrios de geracao simulados,
que foram elaborados da seguinte forma: cada cenério representa um ano do histérico
2013-2018, onde a geracao mensal da usina corresponde ao valor histérico da ENA
constatado no rio Parand (% da média histérica da ENA) multiplicado pelo valor

de garantia fisica da usina (40 MWm neste exemplo).

Tabela 4.1: Cenérios de geracao hidrdulica - (MWm)

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
Cenario 1 54,2 65,9 66,0 656 50,3 46,0 32,1 26,0 24,7 27,6 40,3 41,8
Cenario 2 32,9 45,2 60,8 64,2 40,3 324 29,5 209 20,9 20,0 31,9 64,7
Cenario 3 41,5 55,0 64,6 64,6 59,3 39,8 347 248 248 234 38,2 450
Cenéario 4 61,1 59,0 55,7 41,8 34,9 31,8 225 204 204 22,7 31,4 482
Cenério 5 47,7 455 64,2 60,8 41,7 314 26,3 151 151 173 353 51,7
Cenario 6 60,1 583 64,2 51,8 37,2 287 290 212 21,2 222 354 50,3

Para cada cendrio de geracao Gy s, atrelamos um cendrios de preco de curto prazo

47



(ou PLD) m 4, elaborado de acordo com o periodo 2013-2018 de precos praticados
no mercado, conforme consta em [79]. A ideia é que através desses cendrios de preco
de curto prazo consigamos simular a volatilidade da liquidagao no mercado de curto
prazo e assim antecipar as possiveis exposicoes do agente no mercado. A tabela

informa os cenérios de precos de curto prazo simulados:

Tabela 4.2: Cendrios de pregos de curto prazo - (R$/MWh)

Jan  Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
Cendrio 1 35,7 30,4 37,7 494 759 61,3 834 1156 149,0 200,2 166,1 1222
Cendrio 2 180,1 188,8 219,2 109,7 325,5 472,9 505,2 5052 472,8 2150 200,0 180,0
Cendrio 3 414,0 214,5 339,8 196,1 344,8 207,6 121,3 163,4 266,2 261,0 331,1 290,7
Cendrio 4 378,2 500,0 500,0 500,0 500,0 412,7 500,0 500,0 500,0 500,0 500,0 500,0
Cendrio 5 121,4 1284 216,2 371,5 411,5 124,7 280,8 506,0 521,8 521,8 4252 2351
Cendrio 6 388,5 388,5 388,5 388,56 3872 372,7 240,1 145,1 2270 227,0 2029 116,1

Por fim, para cada cenario de geracao e cada cenario de precgo, atribuimos uma
probabilidade de ocorréncia de forma aleatoria, de tal forma que a soma das pro-
babilidades de todos os cenarios simulados seja igual a 1. Sendo que o foco deste
trabalho é a realizagao de um mecanismo contratual inovador que proporcione a
mitigagao do risco hidrolégico entre os agentes, nao foi incluida aqui uma técnica
avancada de escolha dos cenarios climatologicos. Nao obstante, os modelos de oti-
mizacao elaborados neste capitulo que gerenciam o risco hidroldgico sao flexiveis o
suficiente para aceitar na sua entrada mddulos mais elaborados de distribuigao de
probabilidades dos cenarios climatolégicos e assim oferecer uma mitigagao estatistica
mais adequada a alta imprevisibilidade dos cenérios climatoldgicos futuros. A tabela

informa as probabilidade atreladas aos cenarios de geracao e de prego simulados:

Tabela 4.3: Probabilidades atreladas aos cenarios simulados

Cenario 1 Cenario 2 Cendrio 3 Cendario 4 Cenério 5 Cenério 6
Probabilidade (%) 17 21 16 15 11 20

Aplicamos o modelo de otimizacao 4.2] ao caso da usina hidrelétrica apresen-
tada neste item, considerando que o gerador quer mitigar sua exposicao ao risco
climatolégico, no mercado de curto prazo. O agente pretende negociar um con-
trato de mitigacao de riscos de ) = 40MWm com um comprador de energia no
mercado livre por um prego de P"*¢ = 150R$/MW h, de acordo com os precos atu-
almente praticados no mercado livre convencional de energia, conforme apontado
na figura [4.2l Os prémios de risco e de bonus foram fixados, respectivamente, em
p" = 110R$/MWh e p* = 115R$/MW h. Esses dados sao inclusos nos parametros
de entrada do modelo, resumidos na tabela [£.5]
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Figura 4.2: Preco de longo prazo praticado no mercado livre convencional - Fonte:
DCIDE
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Este gerador busca mitigar seu risco no mercado de curto prazo. Para tal, ele
precisa ter uma primeira nogao dos valores em risco e em seguida definir sua es-
tratégia. Assim, apresentamos na tabela os valores em risco no mercado de
curto prazo para os diferentes cenarios climatologicos simulados. Lembramos que o
risco do agente no mercado de curto prazo corresponde as diferengas mensais (po-
sitivas ou negativas) entre a energia gerada G;s e o volume () comprometido em
contrato, valorizadas ao prego de curto prazo m; s do més. Na tabela @, um valor

positivo sinaliza um ganho e um valor negativo uma perda.

Tabela 4.4: Liquidac¢ao no mercado de curto prazo - (R$ milhoes)

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

Cenério 1 0,38 0,59 0,73 094 058 028 -049 -1,20 -1,69 -1,85 0,03 0,17
Cenario 2 -0,95 0,74 339 1,98 0,08 -2,69 -3,95 -543 -6,71 -3,20 -1,20 3,31
Cenario 3 0,47 240 6,21 359 494 -0,03 -048 -1,82 -3,01 -3,22 -0,45 1,07
Cenério 4 594 7,08 585 0,67 -1,89 -253 -6,53 -7,33 -729 -645 -3,19 3,06
Cenério 5 0,69 052 390 574 053 -080 -285 -6,88 -9,68 -9,03 -1,50 2,05
Cenério 6 582 530 7,01 342 -081 -3,12 -196 -1,76 -3,18 -2,82 -0,69 0,89
Valor Esperado 2,07 2,82 454 257 0,52 -162 -267 -384 -497 -403 -1,10 1,76

Os dados de liquidacao no mercado de curto prazo de essa usina ficticia demos-
tram uma grande volatilidade da exposicao do agente, que pode variar de um ganho
de R$ 7,08 milhdes (no més de fevereiro do cendrio 4) até uma perda de R$ 9,68
milhoes (no més de setembro do cendrio 5). De modo geral, dada a sazonalidade de
geracao da usina hidrelétrica, espera-se um ganho no mercado de curto prazo entre
os meses de janeiro e maio e uma perda entre os meses de junho e novembro. A

volatilidade da liquidagao no mercado de curto prazo nao depende apenas do nivel
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mensal de performance da usina hidrelétrica, mas sobretudo do preco no mercado
de curto prazo naquele periodo. Na medida em que os precos no mercado a vista
podem variar de 50 R$/MWh até 500 R$/MWh, para um mesmo nivel de exposi¢ao
"fisica”, a exposicao financeira do agente pode ser multiplicada por dez.

Neste exemplo, o gerador aguarda perdas maiores no mes de setembro, podendo
chegar até R$ 9,68 milhdes no cenério 5. E essa perda maxima que buscamos
mitigar no nosso modelo de otimizagao do vendedor, através do parametro §. Assim,
suponhamos que o gerador deseje mitigar este risco maximo em 20% para chegar
a um patamar de R$ 7,75 milhdes de perda mensal mdxima no mercado de curto
prazo. O nivel de risco 6 = R$ 7,75 milhoes méximo aceito pelo gerador é incluso aos
parametros de entrada do modelo de otimizacao. A tabelal4.5|sintetiza os diferentes

parametros de entrada do nosso modelo de otimizacao:

Tabela 4.5: Parametros de entrada do modelo de otimizagao

[tem Valor
Q (MWm) 40,00
Prisco (R$/MWh) 150,00
p" (R$/MWh) 110,00
P’ (R$/MWh) 115,00
5 (R$ milhoes) 7,75

4.2.3 Avaliacao dos resultados

O modelo convergiu para o 6timo, respeitando os parametros de entrada do caso
exemplo. O contrato de mitigacao de risco, seguindo a nossa formulacao inicial,
trairia uma receita anual de R$ 55,86 milhoes ao vendedor de energia. Esta receita
corresponde ao valor da funcao objetivo do nosso modelo. A receita anual do con-
trato de mitigacao de risco traduz um aumento de 12,6% em comparacdo com a
receita do contrato convencional (que ficaria na faixa de R$ 49,61 milhoes ao ano).
O valor esperado total do prémio de risco estd estimado em R$ 6,26 milhoes, con-
siderando um limite minimo L,,;, de geracao de 40,00 MWm. Com isso, o risco
maximo ¢ foi reduzido de 21% e chegou a um patamar de R$ 7,64 milhoes. Por sua
vez, o limite maximo de geracao L,,., calculado pelo modelo foi de 66,00 MWm,
acima de qualquer valor de geragao G, s simulado nos diferentes cendrios simulados.
Dessa forma, nao houve nenhum pagamento de bonus ao comprador de energia. Os

principais resultados do modelo de otimizagao sao resumidos na tabela [4.6]
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Tabela 4.6: Principais resultados da otimizacao do contrato para o vendedor

Agente [tem Valor
Linin (MWm) 40,00
Contrato
Lunae (MWm) 66,00
Receita Anual Esperada (R$ milhoes) 55,86
Liquidacao (R$ milhoes) -3,96
Vendedor . . 7.~
Valor Esperado de Prémio de Risco (R$ milhées) 6,26
d (R$ milhoes) 7,64
Custo Anual Esperado (R$ milhoes) 59,82
Comprador

Valor Esperado de Prémio de Bénus (R$ milhdes) 0,00

Os resultados deste primeiro modelo evidenciam claramente um desequilibrio en-
tre os ganhos do vendedor e do comprador neste contrato. Por um lado, o vendedor
consegue aumentar sua receita em relacao ao contrato convencional e mitigar seu
risco climatolégico 9, tendo o maior prémio de risco 74 permitido pelo modelﬂ.
Isso faz com que o vendedor obtenha o prémio de risco em mais da metade dos
cenarios simulados. Por outro lado, o comprador veé neste contrato apenas desvan-
tagens, pois precisaria pagar um acréscimo de p” = 110R$/MW h acima do prego
inicial P = 150R$/MW h quando a geragao G, ficar abaixo do valor @ do con-
trato, quase dobrando sua conta final, e nao teria nenhuma compensacao por isso.
Este contrato nao é nada animador para o comprador, que vislumbra perdas con-
sequentes e deve logicamente recusa-lo se a proposta do vendedor ficar nos valores
calculados pelo modelo estocastico.

Além do desequilibrio de incentivos entre o vendedor e o comprador, percebemos
que a restricao de risco nao influi em nada o resultado do modelo de otimizagao.
De fato, o modelo entregou ao vendedor o maior volume de prémio de riscos 74 s
permitido, colocando o valor do limite minimo L,,;, = 40,00M W m, independente
do nivel de risco § definido pelo vendedor no parametro de entrada. Na tabela
4.7 realizamos uma répida andlise de sensibilidade dos resultados do modelo de

otimizacao em func¢ao do nivel de risco ¢ colocado como parametro de entrada:

Tabela 4.7: Anélise de sensibilidade em fun¢ao do nivel de risco maximo aceito pelo

vendedor

Risco Maximo Aceito (R$ milhdes) 7,75 800 825 850 8,70 9,00

Receita Anual Esperada (R$ milhoes) 55,86 55,86 55,86 55,86 55,86 55,86
Lpnin (MWm) 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00
Liae (MWm) 66,00 66,00 66,00 66,00 66,00 66,00

300 limite minimo de geracdo bateu no valor do contrato em 40,00 MWm.
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Assim, independente do nivel de risco § aceito pelo vendedor, o modelo calcula os
mesmos volumes de prémio de risco 71 ¢+ s e de bonus by ¢ 5. Isso significa que a restrigao
do nivel de risco d nao estd ativa e que ela poderia ser retirada do modelo sem afetar
o resultado final. Este desequilibrio de incentivo traduz um problema de formulagao
do nosso problema, pois o objetivo do contrato de risco é o compartilhamento do
risco climatologico, ou seja, este contrato tem que trazer alguma compensacao ao
comprador. Uma ideia seria que, quanto menor o nivel de risco ¢ desejado pelo

vendedor, maior o prémio de bonus by s a ser entregue ao comprador.

4.2.4 Interpretacao economica das variaveis de decisao

Os resultados do modelo de contratagao com mitigagao de risco evidenciaram que,
entre os diferentes cendrios simulados, o vendedor recebe a quantidade maxima de
prémio de risco 114 s e que nao ha nenhum pagamento de bonus by s a0 comprador.
Através da formulacao do problema dual do vendedor, mostramos que este resultado
tem um sentido econdémico e que o pagamento de bonus nao é, de fato, atraente
economicamente para o vendedor. Com a formulacao do problema dual, buscamos
entender melhor o sentido economico das diferentes variaveis de decisao do problema

primal. Segue a nossa formulacao do problema dual do vendedor:

Minimizar Z Z Gis (s +Brs)+ (04+ms (Gis—Q)) s+ Q- (0+ )

a,B,7,¢,¢

teT ses

sujeito a:  —aps—D s > Ps- Py (Ties) Vte T Vs e S
ars+p" s > —Ds D (ros) VieT,VseS
— Bis 2 0, (biss) VteT VseS
Brs > —ps - 1, (bat.s) VteT,Vse S
Z Z Qs + ¢ >0 (Lmin)
teT seS
Z Z Brs+¢ 20 (Limaz)
teT seSs
ay s livre, VteT,Vse S
Bes > 0, Vte T ,Vse S
Vt,s = 0, VteT,Vse S
¢ >0
<0

(4.3)
Cada restricao do problema dual corresponde a uma variavel do problema primal,

assim como no problema primal cada restricao tem sua varidvel dual associada.
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Anotamos devidamente as variaveis duais nos modelos e Além disso, o valor
de cada variavel do problema dual corresponde ao preco sombraﬂ da sua restricao
no problema primal.

Aplicamos o problema dual ao caso exemplo da usina hidrelétrica, para seguirmos
nossa analise sobre a formulacao do problema para o vendedor de energia no mercado
livre. Neste exemplo, o problema dual convergiu para o 6timo e atingiu o mesmo
valor que o 6timo da funcao objetivo do problema prima]@. De acordo com [80], uma
variavel dual 6tima é nao nula apenas se a restricao correspondente no problema
primal estiver ativa. No nosso modelo @, as varidveis oy s e ¢ sao nao nulas na
solucao étima, enquanto as variaveis (3,5, V1.5 € ¢ se encontram zeradas.

Na tabela , resumimos os valores das variaveis duais étimas o, s € ¢. Anota-
mos que o valor de a; é sempre negativo e fica constante ao longo de um mesmo
cenario. Este resultado era esperado, pois do ponto de vista economico isso signi-
fica que, em qualquer cendrio simulado, se aumentassemos o valor da geracao G s
de uma unidade o vendedor enfrentaria uma perda equivalente ao valor do prémio
de risco p” multiplicado pela probabilidade daquele cenario p,. Por exemplo, no
cenario 1, o aumento de uma unidade de geracao levaria a uma perda de receita de
18,70 R$/MWh para o vendedor. De fato, quando o patamar de geracao da usina
hidraulica aumenta, espera-se que um volume menor de energia se encontre abaixo
do limite minimo de geracao L,;,, portanto que o vendedor receba um prémio de

riSco 714, MENnor.

Tabela 4.8: Variaveis de decisao do modelo dual

Item Qg (&7%) a3 Qi 4 Ot 5 Q6 ¢
Valor (R$/MWh) -18,70 -23,10 -17,60 -16,50 -12,10 -22,00 1320,00

Por outro lado, na tabela 1.8} o valor da varidvel dual ¢ ficou em 1320 R$/MWh.
Isso significa que o aumento de uma unidade no valor do contrato () geraria um
aumento de receita de 1320 R$/MWh para o gerador. Isso tem um sentido econémico
intuitivo, na medida em quem a restrigao do valor do limite minimo de geracao L,
é ativa e este limite minimo de geracao bate no valor do contrato ) = 40,00MWm
para entregar o maior volume de prémio de risco ao vendedor r1;,. O aumento do
volume contratual ) gera um aumento do limite minimo L,,;, , que por sua vez

aumenta o valor de prémio de risco r;,, entregue ao vendedor.

310 preco sombra associado a uma restricdo corresponde & mudanca no valor étimo da funcio
objetivo pelo aumento de uma unidade no valor do lado direito daquela restrigao, considerando
que todos os outros dados do problema permanecem fixos [80].

32De acordo com a propriedade de dualidade forte, se o problema primal possui uma solucio
o6tima finita, entao o problema dual possui também uma solugao étima finita, e os dois valores sao
iguais [80].
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As varidveis 3,5, Vs € ¢ sao associadas, respectivamente, as restrigoes do limite
maximo de geragao L,,., que garante o pagamento de bonus, do nivel maximo de
risco ¢ aceito pelo vendedor e do patamar minimo do limite maximo de geragao,
equivalente ao valor do contrato ) na nossa formulagdo. De acordo com [13] e
[80], sendo iguais a zero, essas restrigoes nao sao ativas no primal, ou seja, po-
deriamos retira-las do modelo primal e nao teria efeito nenhum sobre o resultado
da otimizagao. Portanto, as restricoes de bonus e de gerenciamento de risco nao
impactam no problema que foi formulado em [4.2] Mais uma vez, demostramos que
hé desequilibrio nessa primeira formulagao, dado que as restri¢oes do pagamento de
bonus e do nivel de risco sao inativas. No 6timo, o modelo do vendedor nao entrega
bonus ao comprador e nao ha gerenciamento de risco nenhum, pois o risco d é apenas
mitigado pelo recebimento do volume maximo de prémio de risco autorizado pelas

restricoes do limite minimo de geragao.

4.3 Problema do Comprador

Neste segundo momento, desejamos avaliar o problema do ponto de vista do com-
prador de energia. Diferentemente do vendedor, o comprador nao esta exposto ao
risco climatolégico no mercado a vista, mas o maior desafio deste agente é conseguir
controlar sua fatura energética e ter uma boa previsibilidade da evolucao do seu
custo energético. Muitas vezes o comprador de energia tem um perfil mais conser-
vador e quer repassar o risco da sua flutuacao de consumo ao gerador, através de
uma clausula garantindo uma flexibilidade no volume comprado (as contrapartes se
acordam sobre um nivel de flexibilidade do contrato) a um preco fixo. Neste sentido,
o comprador de energia no mercado livre busca principalmente minimizar o custo
do seu contrato e garantir o fornecimento em energia.

No nosso desenho do contrato de mitigacao de risco para o comprador, podemos
incentivar o comprador a compartilhar o risco do gerador através de um contrato
que lhe garanta um desconto via um prémio bonus by, s e lhe proporcione o minimo
pagamento de prémio de risco 11+ ao vendedor. Dessa forma o comprador percebe-
ria o contrato de mitigagao de risco como sendo uma opg¢ao economicamente viavel

em relacao a um contrato convencional.

4.3.1 Equacionamento do problema

O modelo de otimizacao do comprador busca minimizar o custo do contrato para o
agente, pagando o minimo valor possivel de prémio de risco e recebendo o maior valor
possivel de bonus. Da mesma forma que no item [4.2] este modelo busca otimizar os

volumes respectivos de prémios de risco 11+ s e de bonus by 5, tendo como parametros
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de entrada o preco P ¢ o volume @ do contrato negociado com o vendedor, os
prémios de risco p” e de bonus pP, os cendrios de geragao G 5, de pregos no mercado
a vista, m s, além das probabilidades associadas a cada cendrio p;.

Seja S um conjunto de cenarios climatologicos simulados e T um conjunto de
instantes para o horizonte simulado, segue a nossa formulacao do problema para o

comprador:

Mazximizar Z Z —ps - (P Q —p" 114+ (boys —brss))

rbnbe teT ses

sujeito a:  Lipin — T1¢s + 7205 = G, (ws) VteT,Vse S
Loz — bits + ba2ts = Gy, (Bis) VteT,N¥seS
Lipin < Q ()
Linaz > Q )
r1,ts = 0, VteT,Vs e S (4.4)
rots = 0, VteT,Vse S
bits >0, VteT,Vse S
bats = 0, VteT,Vse S
Lpin >0
Lipar 2 0

No problema primal do comprador, o objetivo do modelo é entregar ao agente o
maior volume de bonus by ; 5, a um prego p® predeterminado no contrato, e minimizar
o volume de prémio de risco 7+, que estd valorizado a um preco p". Nessa funcao
objetivo, o custo P . do contrato entra como uma constante, sendo que o preco
Prisco o o volume ) do contrato ja sao dados nos parametros de entrada.

As duas primeiras restrigcoes do modelo sao idénticas as duas primeiras restrigoes
do modelo do vendedor, ou seja, posicionam os limites minimo L,,;, € maximo L,,q,
em relagao ao nivel de geragao G, s, considerando as varidveis de folga respectivas:
T1ts € T2ts por um lado, e by s € by s por outro. As terceiras e quarta restricoes
identificam, como no problema do vendedor, que o limite minimo L,,;, nao pode
ultrapassar o valor do contrato (), enquanto o limite maximo tem que ser superior
a este mesmo valor do contrato (). As outras restricoes declaram que todas as
variaveis de decisao do modelo sao positivas. Conforme enunciado previamente,
neste primeiro modelo do comprador nao ha nenhuma restricao especifica de risco

para o comprador de energia.
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4.3.2 Avaliacao dos resultados

[lustramos os principais resultados do modelo de otimizacao aplicado ao caso do
comprador de energia, dando continuidade ao caso exemplo introduzido no item [4.2]
O modelo do comprador também convergiu para o 6timo. A tabela ilustra o

resumo dos principais resultados da otimizacao.

Tabela 4.9: Principais resultados da otimizacao do contrato para o comprador

Agente [tem Valor
Lipin (MWm) 15,10
Contrato
Loz (MWm) 40,00
Receita Anual Esperada (R$ milhdes) 42,45
Vendedor  Liquidagao (R$ milhoes) -3,96
Valor Esperado de Prémio de Risco (R$ milhdes) 0,00
Custo Anual Esperado (R$ milhoes) 46,42
Comprador

Valor Esperado de Prémio de Bonus (R$ milhdes) 7,15

Essa formulacao do contrato de risco faria com que o comprador de energia
arcasse com um custo anual de R$ 46,42 milhoes nesta modalidade contratual, ou
seja, cerca de 13,3% inferior ao valor que o comprador gastaria em um contrato
convencional (um contrato convencional, com pre¢o e quantidade fixa, teria um
custo estimado em R$ 53,57 milhoes para este consumidor no mercado livre).

Para abaixar o valor do custo do contrato, o comprador conseguiu um desconto
com o prémio de bonus anual de R$ 7,15 milhoes, dado que o limite méximo de
geracao L., ficou em 40,00 MWm. Por sua vez, o limite minimo de geracao L,
ficou em 15,10 MWm, ou seja, em nenhum cenario simulado haveria pagamento de
prémio de risco ao vendedor.

Do ponto de vista do vendedor, a receita esperada com este modelo, R$ 42,45
milhdes, é cerca de 24% inferior a receita calculada pelo modelo do vendedor. Isso se
explica por parte porque o prémio de risco foi zerado neste modelo e pelo pagamento
de prémio de bonus ao comprador na ordem de R$ 7,15 milhoes.

Os resultados deste segundo modelo ilustram o que seria o contrato de mitigacao
de risco 6timo para o comprador: por um lado este agente recebe o volume maximo
de prémio de bénuﬂ e por outro lado nao ha nenhum pagamento de prémio de
risco ao vendedor. Embora este contrato pareca ser o melhor arranjo possivel para
o comprador, na pratica nenhum vendedor de energia deve aceitar este tipo de
negécio. Neste desenho contratual, nao ha mitigagao de risco nenhum para o ven-

dedor, portanto o agente nao tem nenhum incentivo para escolher esta opc¢ao. Pior,

330 limite méximo de geracdo Ly,q bateu no limite do contrato em 40,00 MWm.
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com o pagamento de R$ 7,15 milhdes de prémio de bonus o custo do contrato de
mitigacao de risco fica cerca de 14,5% mais caro em relagao & um contrato conven-
cional. De novo ha um desequilibrio no incentivo do contrato, uma das contrapartes
é claramente favorecida, enquanto o outro agente vai preferir assinar um contrato

tradicional.

4.3.3 Analise dos precos sombra com o problema dual

Seguindo nosso raciocinio sobre a formulacao do problema para o comprador de
energia, formulamos o problema dual do nosso modelo para avaliar melhor o sentido
economico das variaveis de decisao do problema primal. Seja S um conjunto de
cenarios climatologicos simulados e 7" um conjunto de instantes para o horizonte

simulado, temos:

Minimizar ) Y Gus (s +Bis)  +Q- (6 +¢)

W0 teT seS

sujeito a: —ougs > —ps-p, (T14.5) VteT,Vse S
aps > 0, (rat.s) VteT,Vse S
— Bis > =51, (b.s) VteT,Vse S
Bis > ps -1’ (bayt,s) VteT,Vs €S
D w+¢>0 (Lnin) (4:5)
teT s€S
Z Z Brs+¢ 20 (Linaa)
teT seS
aps € By s livres, Vte T, Vse S
¢>0
<0

No caso exemplo da usina hidrelétrica, o modelo convergiu para o 6timo e a
funcao objetivo atingiu o mesmo valor que o valor da funcao objetivo do problema
primal. No 6timo, as varidveis {f; s, Vt € T,Vs € S} e ¢ sdo nao nulas, enquanto as
varidveis {a:,, Vt € T,Vs € S} e ¢ se encontram zeradas. Esses resultados tem um
sentido economico intuitivo que iremos explicar neste item.

Primeiro, conforme resumido na tabela , as varidveis duais {5 5, Vt € T, Vs €
S} sdo estritamente positivas e constantes ao longo de um mesmo cendrio. Isso
significa que nas restrigoes do limite maximo de gera¢ao L,,,, do problema primal,
o aumento de uma unidade de geracao do lado direito da restrigao proporciona um

ganho ao comprador equivalente ao valor do prego sombra (ou da varidvel dual S ;)
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daquele cenario. Na média, esperamos que o aumento de uma unidade de geragao
leve a um ganho equivalente ao prémio de bonus para o comprador de energia (neste
exemplo, p® = 115R$/MWh).

Esse resultado é intuitivo, pois quanto maior a geragao da usina hidraulica, maior
a chance dessa usina ultrapassar o limite maximo L,,,, de pagamento de bonus, e
portanto maior fica o prémio para o comprador. Assim, o preco sombra da restrigao

do limite maximo de geragao sobre a geracao da usina tem que ficar positivo.

Tabela 4.10: Variaveis de decisao do modelo dual

Item 51:,1 5t,2 5t,3 5t,4 51575 Bt,ﬁ ¥
Valor (R$/MWh) 19,55 24,15 18,40 17,25 12,65 23,00 -1380,00

No 6timo, a varidvel dual ¢ possui um valor negativo igual a -1380 R$/MWh.
Primeiro, isso significa que a restricao equivalente no problema primal é ativa e que
o valor do limite méximo L,,,, € igual ao valor do contrato ) (no nosso caso 40,00
MWm). Segundo, o aumento de uma unidade no valor do contrato gera uma perda
esperada de 1380 R$/MWh para o comprador. Dado que o valor do limite maximo
Lpnaz se iguala ao valor do contrato (), o aumento do valor do contrato proporciona
o aumento do L,,.,. Com o aumento deste limite, o comprador espera receber um
prémio de bonus menor e vai ter um aumento no custo do seu contrato de risco. O
preco sombra dessa restricao é necessariamente negativo, pois vai gerar uma perda
no valor da fungao objetivo do comprador.

Além das nossas andlises sobre as restri¢oes ativas do modelo primal, as varidveis
duais {5, Vt € T,Vs € S} e ¢ que se encontram zeradas no 6timo significam que
as restri¢oes equivalentes no modelo primal (sobre o limite minimo de geragao Ly,»)
sao inativas. Assim, o aumento de uma unidade no valor da geracao nos cenérios
simulados nao afetaria o valor do prémio de risco para o comprador, que ficaria
zerado de qualquer forma. Poderiamos retirar essas restri¢coes do modelo primal e
isso nao impactaria o 6timo da fungao objetivo.

Em suma, o problema do comprador que foi formulado neste item é analogo ao
problema do vendedor. As duas formulagoes privilegiam apenas o agente alvo do
problema e nao deixam nenhum incentivo para a outra contraparte. Do ponto de
vista tedrico, esses modelos matematicos funcionam, mas na pratica essas opcoes
contratuais nao vao ser escolhidas pelos agentes, sendo que pelo menos uma das
contrapartes vé desvantagem neste desenho contratual e vai preferir optar por um
contrato convencional, ou por um outro contrato que oferece menos desvantagem.
Precisamos formular um problema que tente satisfazer ambas as partes, dando in-

centivo para cada um, além de atender os critérios de risco dos agentes.
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4.4 Buscando um Equilibrio para o Conjunto

Vendedor/Comprador

Os primeiros modelos de contrato de risco que foram desenhados neste capitulo
demostraram a dificuldade de se elaborar um contrato que consiga equilibrar os
incentivos entre o vendedor e o comprador. Por um lado, o modelo de contratagao
do vendedor entrega o prémio de risco méaximo, zerando o prémio de bonus para
o comprador. Isso faz com que o custo do contrato de risco seja extremamente
interessante para o vendedor em relacdo a um contrato convencional, mas que o
custo deste contrato para o comprador seja economicamente inviavel. O modelo de
contrato de risco do comprador tem um problema andlogo, com um forte incentivo
economico para o comprador e nenhuma vantagem para o vendedor. O 6timo deste
contrato tem que ser satisfatério tanto para o comprador, quanto para o vendedor, ou
seja, ele nao necessariamente vai corresponder ao ponto 6timo de cada agente, mas
vai trazer um equilibrio de incentivos entre os agentes. Para resolver as distorcoes
constatadas nos itens e[d.3] elaboramos neste item novas formulagoes para este
problema, buscando uma maior reparticao dos incentivos entre as contrapartes para
garantir que cada agente enxergue este contrato de mitigacao de risco como uma

opcao viavel.

4.4.1 Minimizacao da diferenca entre prémios

Os modelos desenhados para o vendedor e o comprador mostraram um grande dese-
quilibrio na hora de atribuir os incentivos entre as contrapartes e acabaram favore-
cendo apenas um dos dois agentes. Nesta se¢ao, elaboramos um primeiro modelo de
otimizagao que procure um ponto de equilibrio para o conjunto comprador /vendedor
e que consiga trazer beneficio economico para os dois agentes. Para isso, uma pri-
meira ideia ¢é elaborar um modelo de otimizacao cuja fungao objetivo procure mi-
nimizar a diferenca de pagamento entre os prémios de risco e de bonus. Assim, em
vez de maximizar o beneficio para um dos contratantes, buscamos aproximar os dois

prémios com essa funcao de minimizacao.

Equacionamento do problema

Baseamos nosso modelo de otimizacao sobre os precedentes modelos do vendedor
e do comprador que foram desenvolvidos nos precedentes itens. A ideia
é que tenhamos uma formulagao parecida com esses modelos, mas cujo objetivo
busque aproximar os prémios de risco 11, e de bonus by, . Seja S um conjunto de
cenarios de geragao hidraulica e T" um conjunto de instantes do horizonte simulado,

formulamos o modelo de otimizacao estocastico da seguinte forma:
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Minimizar > "y " pe- (P s =1 (bars — biss))

bt teT seS

sujeito a:  Lmin — T14s + 7205 = G, Vie T, Vse S
Loz — bigs + o s = Gy, VteT,VseS
Zps (" (roes — T1es)) <O+ Zps (mes - (Grs —Q)), VLET
ses ses
Lipin < Q
Limaz > Q
rits 2> 0, VteT,Vse S
Tots = 0, VieT,Vse S
biss >0, VteT,VseS
bots > 0, VteT, Vs €S
Lyin >0
Loz 2 0

(4.6)

No modelo de otimizagao 4.6} a fungao objetivo busca minimizar a diferenca entre

o prémio de bonus by s e o prémio de risco 11, . Inserimos a varidvel de folga by ¢
dentro da funcgao objetivo para que essa folga seja minimizada pela funcao objetivo.
Se essa variavel nao fosse inclusa na fungao objetivo, o valor étimo do prémio de
bonus ba; s (que estd sendo maximizado neste modelo) seria bem maior, compensado
pela varidvel de folga by, sem custo na funcao objetivo (lembrando que by, €
ba.t s sd0 duas varidveis positivas). Apesar dessa compensacao ser matematicamente
correta, do ponto de vista fisico ela nao faria sentido. Na segunda restricao do
modelo, que posiciona o limite maximo L,,,, em relagao a geracao G s, dois casos

podem acontecer:

1. O volume gerado pela usina G, s estd acima do limite maximo Ly, neste caso
o bonus by s estd ativo e a varidvel de folga b, ¢ s esta zerada, ou;
2. O volume gerado pela usina G ; esta abaixo do limite maximo L,,q,, portanto

a variavel de folga b ¢ s fica positiva e o prémio de bonus by s estd zerado.

As duas varidveis by e byt s N80 podem ser estritamente positivas ao mesmo
tempo, pelo menos uma precisa ficar zerada. Para conseguir isso, é preciso penalizar
a variavel by ;s dentro da funcao objetivo para zera-la quando o prémio de bonus
bat,s estiver ativo.

As diferentes restrigoes do modelo[4.6|sao parecidas com as restrigoes ja utilizadas
nos modelos e[d.4 Contudo, a terceira restrigao, correspondendo ao controle do
nivel de risco mensal § aceito pelo gerador, nao trata mais de uma mitigacao de risco

para qualquer instante e qualquer cenario simulado, mas gerencia o valor esperado

60



do prémio de risco 714 5, para todos os instantes do horizonte. Isso significa que nesta
formulacao desejamos gerenciar a média esperada dos diferentes cenarios. Portanto,
a ideia dessa restricao continua a mesma que nos itens precedentes, s6 que a partir

deste item queremos olhar para todos os cendrios e nao apenas para o mais critico.

Aplicagao no caso de uma usina hidrelétrica

Aplicamos este modelo de otimizacao no caso exemplo da usina hidrelétrica apresen-
tado no item Dado que a restricao de risco do modelo de otimizacao busque
mitigar o risco esperado §, precisamos atualizar o valor do nivel de risco aceito nos
parametros de entrada. Assim, considerando a tabela[4.4] que apresenta a liquidagao
da usina no mercado de curto prazo, estimamos que o gerador aguarda uma perda
maior no més de setembro, cujo valor esperado fica em torno de R$ 4,97 milhoes.
Suponhamos que o comité executivo da geradora de energia autoriza uma perda
mensal de até R$ 4,00 milhoes. Este valor ja é 19,5% inferior ao valor esperado para
o més de setembro no mercado de curto prazo. Portanto, a perda méxima de R$
4,00 milhoes aceita pelo vendedor é inclusa como parametro de entrada no modelo
de otimizagao. A tabela[4.11] sintetiza os diferentes parametros de entrada do nosso

modelo de otimizacao:

Tabela 4.11: Parametros de entrada do modelo de otimizagao

[tem Valor
Q (MWm) 40,00
Priseo (R$/MWh) 150,00
p" (R$/MWh) 110,00
P’ (R$/MWh) 115,00
9 (RS milhoes) 4,00

O modelo de minimizacao das diferengas convergiu para o 6timo. Neste modelo,
o limite minimo de geragao L,,;, ficou em 33,41 MWm e o limite maximo L,,,, ficou
em 40,00 MWm. Com isso, a receita anual esperada do vendedor se estabeleceu em
R$ 45,65 milhoes, impactada negativamente pelo valor de prémio de bonus de R$
7,15 milhoes, enquanto o prémio de risco compensou as exposi¢oes negativas em R$

3,19 milhoes. A tabela [4.12 resume os resultados dessa simulacao.

61



Tabela 4.12: Principais resultados da otimizacao do contrato para o comprador

Agente [tem Valor
Lunin (MWm) 33,41
Contrato
Linae (MWm) 40,00
Receita Anual Esperada (R$ milhoes) 45,65
Vendedor  Liquidac¢ao (R$ milhdes) -3,96
Valor Esperado de Prémio de Risco (R$ milhées) 3,19
Custo Anual Esperado (R$ milhdes) 49,61
Comprador

Valor Esperado de Prémio de Bonus (R$ milhdes) 7,15

Em suma, este modelo de minimizacao de prémios consegue trazer incentivos
para ambas as contrapartes, sendo que ha prémios de risco 715 e de bonus by s
esperados tanto para o comprador, quanto para o vendedor. O prémio de risco
1,45 compensa o nivel de risco esperado d do vendedor, e o volume de bonus by s
¢ maximizado para o comprador. As duas contrapartes tém incentivo para aceitar
este contrato.

Contudo, este modelo carrega um certo desequilibrio no volume de bonus acor-
dado ao comprador. Aqui, o prémio de bonus é maximizado, mas nao hd nenhuma
restricao que proteja o vendedor do pagamento maximo de bonus ao comprador. O
volume de incentivo para o comprador supera entao a compensagao de risco do com-
prador. Isso pode desestimular potencialmente o vendedor a negociar este contrato

de risco no mercado livre.

4.4.2 Garantir uma paridade entre prémio de risco e bonus

Neste item, desenhamos um novo contrato de risco que imponha um pagamento
de bonus minimo ao comprador, mas que consiga também proteger o vendedor de
possiveis desequilibrios constatados no modelo 4.6l Queremos que, na média dos
cenarios simulados, o pagamento de bonus iguale o pagamento de prémio de risco
do vendedor. Assim, conseguimos apresentar um contrato de risco que por um lado
mitiga os efeitos climatoldgicos do vendedor e por outro lado nao traz perspectiva de
perda para o comprador. Essa proposta de mitigacao do risco médio entre os cenérios
constitui um primeiro passo na modelagem do compartilhamento de risco hidrolégico
entre comprador e vendedor e pode ser aprimorada pela inclusao de métricas de risco
mais avancadas (do tipo VaR, CVaR ou PaR) para cobrir os agentes de cenarios mais
conservadores de geragao e assim garantir a protecao dos mesmos em funcao dos seus
perfis de risco. A ideia aqui é apenas introduzir o conceito de mitigacao de risco
e mostrar a flexibilidade dessa ferramenta, que pode ser aprimorada com métricas

avancadas de risco.
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Formulacao do problema

Retomamos o modelo de otimizacao desenvolvido para o vendedor no item [4.2]
buscando maximizar o prémio de risco 71, do agente e minimizando o prémio de
bonus by s, adicionando uma nova restrigao que iguale o valor esperado dos dois
prémios. Seja S um conjunto de cenarios de geracao hidraulica e T um conjunto de
instantes do horizonte simulado, formulamos o modelo de otimizacao estocastico da

seguinte forma:

Mazimizar Y Y pe- (P Q4 me - (Gro— Q)+ rras — '+ bars)

71,b2

teT seS

sujeito a:  Lpin — T14s +To1s = G, VieT Vse S
Loz — bigs 4+ o s = Gy, VteT,Vse S
Zps (0" (rags = T1gs)) SO0+ Zps (s (Grs — Q)), vteT
ses ses
SN pe (07 s — P bags) =0
teT seS
Lipin < Q
Loz > Q
T14s > 0, VteT Vse S
rots > 0, VteT,Vs€ S
bits >0, VteT,Vse S
bots > 0, VteT,Vse S
Lppin >0
Loz > 0

(4.7)

As restrigoes utilizadas neste modelo sdao parecidas com aquelas utilizadas no
modelo 4.2] sendo que a base da formulagao do problema é a mesma. Contudo, a
restricao sobre o nivel de risco ¢ aceito pelo vendedor nao trata mais de todos os
instantes em qualquer cenario simulado, mas gerencia o valor esperado do prémio
de risco 114 spara todos os instantes do horizonte, conforme adotado no primeiro
modelo de equilibro de incentivos.

A quarta restricao foi adicionada neste modelo para garantir que o valor total de
prémio de risco 714 seja igual ao valor total de bonus by, pago ao comprador de
energia. Essa restricao é flexivel o suficiente para deixar livres os volumes entregue
de risco e de bonus entre os cenarios. Assim, esperamos que dentro de um cendrio
mais "Uimido”haja maior pagamento de prémio de bonus, enquanto dentro de um

cenario mais “seco”o prémio de risco seja maior.
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Avaliagao dos resultados no caso de uma usina hidrelétrica

Aplicamos este modelo de otimizagdo no caso exemplo da usina hidrelétrica apre-
sentado no item O modelo de contratacao com equilibrio dos prémio de risco
e de bonus convergiu para o étimo. Nessa simulagao, a receita anual esperada do
vendedor para os seis cenarios simulados foi calculada em R$ 49,61 milhoes. Esse
resultado considera um limite minimo de L,,;, de 33,41 MWm e um limite méaximo
de L,qe de 50,15 MWm, o que garante que o risco esperado de R$ 4,00 milhoes seja
respeitado pelo modelo. A fim de alcangar um equilibrio de mercado entre o vende-
dor e o comprador, uma restricao do modelo impos a igualdade entre o pagamento
total de bonus e o de prémio de risco, portanto nenhuma contraparte poderia cair
em uma percepcao de perda neste contrato. Como consequéncia, o bonus é igual ao
prémio de risco em R$ 3,19 milhoes. O custo anual do contrato para o comprador
ficou em R$ 53,57 milhoes, ou seja, tanto para o vendedor quanto para o compra-
dor, as respetivas receitas e faturas esperadas no contrato de risco equivalem aos
mesmos valores que no contrato convencional. Os principais resultados do modelo
de otimizagao estao resumidos na tabela [£.13}

Tabela 4.13: Principais resultados da otimizacao do contrato para o comprador

Agente [tem Valor
Lypin, (MWm) 33,41
Contrato
Liae (MWm) 50,15
Receita Anual Esperada (R$ milhoes) 49,61
Vendedor  Liquidagao (R$ milhoes) -3,96
Valor Esperado de Prémio de Risco (R$ milhoes) 3,19
Custo Anual Esperado (R$ milhoes) 53,57
Comprador

Valor Esperado de Prémio de Bonus (R$ milhdes) 3,19

A figura ilustra os resultados do modelo de otimizacao para todos os cenarios
simulados neste exemplo. Quando a curva de geracao GG esta acima do limite maximo
Lz, 0 modelo ativa o bonus by e o prémio do bonus é pago ao comprador de energia.
Por outro lado, quando a curva de geragao esta abaixo do limite minimo L,,;,, 0o
vendedor recebe o prémio de risco e compensa parte da sua liquidagao negativa
no mercado de curto prazo. Assim, em um cenario com hidrologia mais favoravel,
esperamos que o prémio de bonus seja superior ao prémio de risco, enquanto que
dentro de um cendrio climatolégico avesso (cendrio mais seco), o prémio de risco
deve ser maior que o prémio de bonus. Na média, os valores de risco igualam os
valores de bonus, assim nenhuma das contrapartes vislumbra uma perda financeira

neste contrato, em comparacao com um contrato mais tradicional a preco e volume
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fixos.

Figura 4.3: Montantes dos prémios de risco e de bonus no modelo de mitigacao de

riscos. Fonte: Elaboracao Prépria
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Do ponto de vista financeiro, a figura mostra os valores esperados da receita
contratual, da liquidacao, assim como os prémios de risco e de bonus. Em resumo,
enquanto a receita contratual mensal é fixa ao longo do ano, a liquida¢ao no mer-
cado de curto prazo é variavel, de acordo com o desempenho da geracao da usina
hidrelétrica. Nos meses em que a geracao estiver acima do limite méximo de geragao,
o prémio de bonus é pago ao comprador, atingindo um patamar de R$ 1,06 milhao
em marco, por exemplo. Por outro lado, quando a geragao estiver abaixo do limite
minimo, o gerador recebe um prémio de risco, atingindo um patamar esperado de

quase R$ 1 milhao em setembro, para cobrir o risco de R$ 5 milhoes.
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Figura 4.4: Montantes dos prémios de risco e de bonus no modelo de mitigacao de

riscos. Fonte: Elaboracao Prépria
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Nas figuras e[d.4] percebemos a sazonalizagao intra-anual do perfil de geragao
da usina hidrelétrica e seu impacto sobre os pagamentos de prémio de bonus e de
risco. Assim, entre os meses de dezembro e maio, espera-se que a usina gere acima
do valor do seu contrato (), ativando o prémio de bonus by, s para o comprador.
J& entre os meses de junho até novembro, espera-se que a geracao fique abaixo do
valor do contrato (), correspondendo a um pagamento de prémio de risco 7,5 ao
vendedor.

A exposigao no mercado de curto prazo para um contrato convencional chegaria
a um total de R$ 18,23 milhdes entre os meses de junho e de novembro. Com este
modelo de contrato de mitigacao de risco, esta exposicao cai para R$ 15,04 milhoes,
correspondendo a uma reducgao de 17,5% em rela¢ao ao contrato convencional. Além
disso, o risco critico de R$ 4,97 milhoes do més de setembro foi mitigado e se encontra
agora em um patamar de R$ 4,00 milhoes. Com isso, o contrato de mitigacao de
riscos demonstra sua capacidade em limitar a exposicao do agente no mercado de
curto prazo e ainda garante ao comprador de energia uma compensacao financeira
nos momentos de hidrologia mais favoraveis.

Apesar de propor um equilibrio de incentivos interessante para o vendedor e
o comprador, este modelo apresenta algumas limitagoes. Em primeiro lugar, o
equilibrio calculado foi 'forcado’, obtido a partir da formulacao do problema do
vendedor com a obrigacao de compensar o prémio de risco pago ao vendedor por
um prémio de bonus equivalente. O célculo foi basicamente devolver o bonus ao
comprador que foi pago via prémio de risco ao vendedor. Gostariamos de ter um

modelo que busque um equilibrio de incentivos 'natural’ entre os agentes, sem forcar
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a igualdade dos prémios.

Um segundo ponto mais problematico é que este desenho contratual nao traz a
priori um incentivo suficiente para que o comprador escolha o contrato de risco. De
fato, com este contrato, o comprador nao tem a percepcao de assinar um contrato
que lhe traz algum beneficio em relagao a um contrato convencional: se a hidrologia
for boa o agente vai pagar um pouco menos caro e se a hidrologia for ruim ele vai
pagar um pouco mais caro. Na média, o custo do contrato vai ser igual ao custo
de um contrato tradicional. Podemos entao nos perguntar porque o comprador
escolheria este contrato de compartilhamento de risco? Vale a pena escolher um
contrato com maior grau de risco e que, na média, traz o mesmo custo que um
contrato convencional? Aqui parece que o risco aceito pelo comprador nao traz
nenhum beneficio real.

Precisamos pensar num contrato desenhado que nao beneficie apenas o vende-
dor, mas que olhe também o interesse do comprador. Esse interesse pode ser um
incentivo econémico, com reducao do custo global do contrato de risco. O beneficio
do vendedor no mercado a vista tem que se converter em um beneficio econémico
real para o comprador, para que ambos tenham percepcao de lucro no contrato de

risco.

4.4.3 Incentivo no preco do contrato de risco

Nossa terceira formulacao do contrato de mitigacao de risco propoe substituir o
prémio de bonus by s do comprador por um desconto no preco do contrato de risco
Priseoem relacao ao preco de um contrato convencional P, Nesta formulacao,
propomos incentivar os dois agentes de maneira complementar: enquanto o vendedor
reduz sua exposicao ao mercado de curto prazo via o prémio de risco climatolégico
7145, 0 comprador vé um beneficio direto com um desconto no preco do contrato
Priseo - Assim, embora o desconto cedido no preco do contrato corresponda ao valor
pago de prémio de risco, o comprador vé diretamente uma compensacao na sua fatura
por ter aceito o contrato de risco. A vantagem deste desenho é que o beneficio é

direto e concreto, independente do volume gerado pela usina.

Equacionamento do problema

Este modelo tem por objetivo calcular o preco 6timo P contratado pelo consumi-
dor e o volume 6timo de prémio de risco 71 5 a ser pago ao vendedor. Nesse modelo,
por um lado, controlamos o valor em risco do fluxo de caixa do gerador 9, de acordo
com as restrigoes utilizadas nos modelos e[d.7 Por outro lado, garantimos um
desconto no contrato de mitigagao de risco para o consumidor, de modo que a cada

meés a fatura de energia paga pelo consumidor seja menor do que um valor teto ~.
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Seja S um conjunto de cenarios de geracao hidraulica e 7" um conjunto de instantes
do horizonte simulado, formulamos o modelo de otimizagao estocédstico da seguinte

forma:

Minimizar Z Zps (" ries — P Q)

Tl’Priscn
teT seS
sujeito a:  Lyin —T14s + 7245 = G, VieT,Vse S
Zps : (PT ’ (T2,t7s - Tl,t,s)) S 0 + Zps : (7rt,s : (Gt,s - Q))v vt erT

seS seS

DD e (0 T+ P-Q) S VieT

teT seS
Prisco < peonv
T1,t,s > 07 Vit € T, Vse S

rots > 0, VteT,Vse S

Lynin >0

Prisco >0
(4.8)
No modelo a fungao objetivo busca minimizar a diferenca entre o prémio de
risco 71, s entregue ao vendedor e o prego do contrato de risco P, As primeira e
segunda restricoes especificam respectivamente o posicionamento do limite minimo
de geracao L,,;, em relagao a geracao da usina G, e o nivel de risco mensal aceito
pelo vendedor 6 no mercado a vista. A terceira restricao define o nivel de risco
de fluxo de caixa do comprador v, ou seja, o pagamento mensal maximo esperado
neste contrato. Por default, consideramos que o comprador nao esta disposto a pagar
uma fatura mensal superior ao que seria pago dentro de um contrato convencional.
Portanto, consideramos que v = P - @ = R$ 4,32 milhoes. A quarta restrigao
coloca o valor do contrato () como teto para o limite minimo de geragao L,,;,. A
quinta restricdo garante que o preco do contrato de risco P seja menor que o
do preco de contrato convencional P“"™ negociado no mercado livre no momento
da cotagao do preco do contrato de risco pelo comprador. Finalmente, as ultimas
restricoes deste modelo estabelecem que todas as variaveis de decisao do problema

sejam positivas.

Avaliagao dos resultados no caso da usina hidrelétrica

Aplicamos novamente nosso modelo ao caso da usina hidrelétrica, para poder
comparar esses resultados com os precedentes modelos que ja foram aplicados a

este exemplo. Os parametros de entrada do modelo sao similares aos previamente
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utilizados, com a adicao do parametro de risco do comprador v = R$ 4,32 milhoes
e a substituicao do preco de risco P, que se torna varidvel de decisao aqui, pelo
preco convencional P®™. A tabela resume os parametros de entrada deste

modelo.

Tabela 4.14: Parametros de entrada do modelo de otimizacao

Item Valor
O (MWm) 40,00
P (R$/MWh) 150,00
p (R$/MWL) 110,00
9 (RS milhoes) 4,00
7 (R$ milhdes) 4,32

De acordo com os parametros de entrada definidos na tabela 4.14] o modelo
de otimizagao convergiu para o 6timo. Neste exemplo, as variaveis de decisao do
modelo convergiram para P"*® = 117,31 R$/MWh e L,,;,, = 33,41 MWm. Conse-
quentemente, o vendedor pode propor um contrato de mitigagao de risco com um
desconto de preco de 21,8% em comparacao com um preco de contrato convenci-
onal P de 150,00 R$/MWh. Isso representa um desconto importante sobre o
preco do mercado livre e constitui um incentivo interessante para o comprador. Por
outro lado, o limite minimo de geracao L,,;, estabelece que havera pagamento do
prémio de risco para o vendedor abaixo de 33,41 MWm, a fim de mitigar o risco
climatolégico. O pagamento do prémio de risco nao interfere no preco do contrato
Priseoque ¢é fixo independente da performance da usina. Os principais resultados

da otimizacao sao resumidos na tabela [4.15

Tabela 4.15: Principais resultados da otimizagao do contrato para o comprador

Agente Item Valor
Prisco (MWm) 117,31
Contrato
Lypin, (MWm) 33,41
Receita Anual Esperada (R$ milhoes) 41,12
Vendedor  Liquidagao (R$ milhoes) -3,96
Valor Esperado de Prémio de Risco (R$ milhoes) 3,19
Comprador Custo Anual Esperado (R$ milhoes) 45,09

Embora o comprador esteja pagando um prémio de risco ao vendedor quando a
geragao da usina estd abaixo do limite minimo L,,;,, o desconto de 21,8% sobre o

preco do contrato oferece um incentivo atraente para o comprador e que se compensa
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na hora de calcular o custo esperado deste contrato. Assim, o custo total anual es-
perado de R$ 45,09 milhdes corresponde a um desconto de 15,8% em comparacao
com um contrato convencional. O custo esperado total (somando o valor fixo do
contrato junto com o prémio de risco) do contrato é menor no contrato de compar-
tilhamento de risco. O comprador vislumbra um beneficio economico consequente
neste contrato.

Por sua vez, o vendedor espera uma receita no contrato de mitigacao de risco
na ordem de R$ 41,12 milhoes no 6timo, considerando um prémio de risco de R$
3,19 milhoes. O prémio de risco pago ao vendedor reduz a exposicao do agente ao
risco climatoldgico, respeitando a restrigao ¢ previamente imposta como parametro
de entrada. Em funcao do desconto dado ao comprador no preco do contrato, o
vendedor prevé uma receita 17,1% menor em relacao a receita anual esperada no
contrato convencional, que se estabelece em R$ 49,61 milhoes.

Neste contrato, o vendedor cede um desconto de 17,1% ao comprador para conse-
guir mitigar seu risco climatologico. Este desconto representa uma perda de receita
de R$ 8,49 milhoes no ano. Os dados da liquidacao no mercado de curto prazo indi-
cam que o vendedor pode esperar perdas anuais acumuladas de R$ 18,23 milhoes e
com o prémio de risco essas perdas ficam em R$ 15,04 milhoes, tendo uma redugao
de 17,5% no ano. Em termos relativos, a queda de receita é proporcional a reducao
do nivel de risco do agente, mas em termos absolutos o vendedor precisa abrir mao
de uma receita superior ao volume em risco mitigado.

Em suma, nenhum modelo traz uma solucao perfeita, onde cada agente atingiria
seu 6timo como foi o caso apresentado nos itens e[d.3] Neste item, cada modelo
converge para um equilibrio do conjunto comprador/vendedor, privilegiando um
equilibrio natural, ou oferecendo uma igualdade entre os prémios cedidos ao agente,

ou ainda oferecendo um desconto direto no preco do contrato.
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Capitulo 5

Mitigacao de Risco Hidrolégico

sob a Otica da Teoria dos J 0gZO0S

5.1 Estruturacao de um jogo a dois participantes

Neste capitulo, avaliamos o contrato de mitigagao de risco sob a ética da teoria
dos jogos, onde buscamos mostrar a existéncia de um ponto de equilibrio entre o
comprador e o vendedor. Evidenciamos também que o equilibrio de Nash deste
jogo é idéntico ao equilibrio economico que foi calculado no problema de otimizacao
linear desenvolvido no capitulo [4

Na teoria economica do equilibrio competitivo, o agente otimiza seu retorno
esperado em funcao dos parametros que impactam seu problema. Por exemplo,
no caso do contrato de mitigacao de risco, o vendedor avalia diferentes parametros
como a hidrologia, os precos do mercado spot ou ainda o nivel de exposi¢ao no
mercado de curto prazo, conforme visto em e .2l Por sua vez, na teoria dos
jogos, todo agente participante do jogo é considerado inteligente e racional, o que
faz com que ele busque primeiro saber o que os outros jogadores vao fazer antes
de tomar sua prépria decisao [81]. De fato, na vida real, cada participante de um
jogo tenta adivinhar a estratégia dos outros jogadores e como adequar sua agao em
relacao a isso. Os jogadores estao engajados em um ambiente estratégico dentro do
qual é preciso pensar muito sobre o que os outros estao fazendo para decidir o que
é o melhor para si mesmo [82].

Neste contexto, este capitulo busca evidenciar a dinamica de um jogo simples
que pode se estabelecer entre o comprador e o vendedor dentro de um contrato de
mitigagao de risco. O foco deste capitulo é mostrar que ha um equilibrio de Nash
entre os jogadores e assim validar os conceitos abordados anteriormente no capitulo
[ Iniciamos este capitulo apresentando as hipdteses basicas do jogo simulado entre

o comprador e o vendedor (jogo estatico, de informacao completa, com estratégias
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puras e de soma zero) para depois avaliar a existéncia de um equilibrio de Nash

neste contrato de risco no caso de exemplos simples representativos do problema.

5.1.1 Jogo estatico de informacao completa

Para identificar as estratégias otimas adotadas no contrato de risco, precisamos
descrever primeiro as hipoteses basicas do jogo que estamos implementando neste
contrato. Assim, suponhamos que cada participante do jogo seja racional, ou seja,
tenha nocao das suas alternativas, gera expectativas sobre o desconhecido, possua
preferéncias claras sobre as diferentes estratégias que se oferecem a ele e escolha sua
acao deliberadamente apés algum processo interno de otimizagao [81].

No nosso caso, os participantes do jogo vao tomar suas decisoes sob condicoes de
incertezas, conforme visto no item de acordo com a teoria classica desenvolvida
por [83]. Seguindo essa metodologia, as preferéncias do jogador se traduzem por um
processo de maximizagao do valor esperado da sua fungao utilidade (ou expectativa
de retorno), em funcao dos valores e dos pesos atribuidos a cada resultado do jogo.

Consideramos dois jogadores individuais, um comprador e um vendedor, que
participam de um jogo nao cooperativo no contrato de mitigacao de risco, onde
cada um busca maximizar sua prépria utilidade, no seu melhor interesse [81], [84].
O jogo é considerado estético, isto é, em um primeiro momento os jogadores escolhem
seu plano de agao simultaneamente e de maneira independente. Em um segundo
momento, os retornos (payoffs) sao distribuidos aos jogadores de acordo com as
acoes que foram previamente escolhidas pelas diferentes partes.

Consideramos ainda que este jogo seja de informacao perfeita: todos os partici-
pantes sao totalmente informados sobre as a¢oes dos outros. De acordo com [82],
um jogo de informacao completa significa que os seguintes itens sejam conhecidos

por todos os participantes do jogo:

e O conjunto de agoes possiveis dos jogadores;

e O conjunto de possiveis resultados do jogo;

e O impacto da combinacao das estratégias dos jogadores sobre o resultado do
jogo, e;

e O conjunto de preferéncias de cada jogador sobre os resultados do jogo.

Pode se dizer ainda que as informacoes disponiveis neste jogo sao de conheci-
mento comum. Em suma, os jogos estaticos de informacao completa sao os mais
tradicionais da teoria dos jogos e possuem uma metodologia que pode ser facilmente

transposta para nosso problema de mitigacao de risco.
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5.1.2 Jogo na forma normal com estratégias puras

Nesta seccao, apresentamos um quadro geral para o jogo estatico de informagao
completa introduzido anteriormente. Os jogadores tém uma série de agoes a serem
escolhidas e a combinacao dessas agoes configura os resultados sobre as quais eles
tém preferéncias.

Cada jogador possui uma estratégia que ele pretende seguir no jogo, um plano de
acao em funcao da atuacao dos outros participantes. Conforme [82], uma estratégia
pura de um jogador i é um plano deterministico de acadd®]| denominado S;. Um
perfil de estratégias puras s = (sy,...,$,), onde s; € S;, Vi = 1, ...,n, descreve uma
combinagao de estratégias puras escolhidas pelos n jogadores do jogo.

Neste sentido, o jogo de forma normal se baseia em trés componentes essenciais:

e Um conjunto finito de jogadores, N = {1,...,n};

e Uma série de conjuntos de estratégias puras {51, ..., Sp };

e Um conjunto de fun¢oes de retorno (ou fungoes de utilidade) {uy, ..., u, }, atri-
buindo um valor de retorno para cada combinacao de estratégias escolhidas,

ou seja, um conjunto de fungoes u; : S; X ... x S, — R, Vi € N.

Apos a escolha das estratégias, cada jogador obtém seu retorno dado pela funcao
w;(S1, ..y Sp) € R, onde {s1, ..., s, } corresponde ao perfil de estratégia escolhido pelos
agentes. Sendo assim, um jogo de formal normal pode se escrever como um triplo
de conjuntos (N, {S;},,{u;(-)}~,), onde N é o conjunto de jogadores, {S;}I, é
o conjunto de conjuntos de estratégias dos jogadores e {u;(-)}; é o conjunto de
funcoes de retorno dos jogadores sobre os perfis de estratégia desses jogadores. Essa

¢ a forma mais tradicional para representar um jogo entre n jogadores.

5.1.3 Representacao matricial de um jogo finito

Consideramos que um jogo finito possua um nimero finito n de jogadores, dentro do
qual o nimero de estratégias dentro de .S; seja finito para qualquer jogador ¢ € N.
No caso especifico de um jogo de dois jogadores, suponhamos que o jogador 1 tenha
m estratégias e o jogador 2 tenha n estratégias. De acordo com [81], podemos
representar as estratégias do jogador 1 nas m linhas da matriz e as estratégias do
jogador 2 nas n colunas da mesma. Cada cédula da matriz contém um vetor de dois
elementos do tipo (u1,us), onde wu; corresponde ao retorno do jogador i quando as
estratégias dos dois jogadores correspondem as entradas da linha e da coluna dessa

cédula.

34Em contradicio com uma estratégia mista, onde as acdes dos participantes sao escolhidas de
maneira estocasticas.
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Tabela 5.1: Representacao de um jogo finito com dois jogadores

C D
A (wl;wz) (131;372)
B (y1; y2) (21; Zz)

Por exemplo, na tabela [5.1} o conjunto de agoes do jogador 1 é {A, B} e o
do jogador 2 é {C, D}. Se o jogador 1 for escolher a estratégia A e o jogador 2 for
escolher a estratégia C, o jogador 1 obtém o retorno w; e o jogador 2 obtém o retorno
wq. Por outro lado, se o jogador 1 for escolher a estratégia B e o jogador 2 escolher
a estratégia D, o jogador 1 recebe z; e o jogador 2 recebe zy. Esta representacao
simplificada do jogo evidencia os retornos esperados para cada jogador em funcao
das combinagoes de estratégias. Com isso, é possivel chegarmos ao equilibrio de

Nash de maneira grafica, avaliando os retornos de cada jogador.

5.1.4 Equilibrio de Nash

Os itens precedentes delimitam o quadro de um jogo nao cooperativo estatico com
informacao completa a ser jogado entre um numero finito de participantes. Este
quadro nos serve de base para determinar o que vai acontecer neste jogo, quais
vao ser as estratégias adotadas pelos jogadores e os retornos esperados para cada
um. Se alguma estratégia representar uma solugao possivel para os jogadores, ou
seja, se alguma solucao parece ser mais razoavel que as demais para o conjunto de
participantes, entao podemos chamar esta solugdo de equilibrio do jogo [82]. Para
chegarmos a este equilibrio, precisamos de algum método identificando as estratégias
mais adequadas deste jogo.

A metodologia desenvolvida por [85] caracteriza este ponto de equilibrio e o
chamado equilibrio de Nash constitui até hoje o conceito mais utilizado na teoria
dos jogos. De acordo com [81], o equilibrio de Nash descreve um estado estacionério
onde cada jogador age de forma racional e possui a expectativa correta sobre o
comportamento dos demais jogadores.

O equilibrio de Nash de um jogo estatico (IV, {S;}, {w;(-)},) consiste em um

*

conjunto de estratégias puras s* = (si,...,s5) € S onde, Vi € N, s é a melhor

cy O
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resposta a s*_ﬂ, isto é:

wi(si,s*,) > wi(s;, s*,;), Vs;€8;, VieN. (5.1)

Em outros termos, o vetor s* é um equilibrio de Nash se todos os jogadores estao
satisfeitos com sua prépria estratégia. Nenhum jogador ¢ possui uma estratégia
que lhe proporcione um retorno superior ao retorno esperado quando ele escolhe a
estratégia s;, supondo que os outros jogadores j escolham uma estratégia s;. Con-
sequentemente, nenhum jogador tem interesse em desviar da estratégia s; adotada,
dada as estratégias s} adotadas pelos outros jogadores.

O teorema desenvolvido por John Nash em [85] vai mais longe e afirma que
qualquer jogo com um nimero finito de jogadores e um nimero finito de estratégias
possui pelo menos um equilibrio de Nash de estratégias mistas. Ou seja, ha pelo
menos um equilibrio considerando uma distribuicao de probabilidades entre o con-
junto de estratégias dos jogadores. Neste capitulo, nos focamos especificamente no
caso de dois agentes (o comprador e o vendedor) com estratégias puras. O teorema
de Nash garante que haja pelo menos um ponto de equilibrio de estratégia mista

neste jogo.

5.1.5 Jogos de soma zero e resolucao via programacao linear

Os jogos de soma zero constituem uma categoria especifica de jogos a dois parti-
cipantes onde os interesses de cada um sao diametralmente opostos. Esses jogos
sao tradicionalmente chamados na literatura de soma zero (ou de jogos estritamente
competitivos) porque a soma das fungdes de retorno dos jogadores 1 e 2, chamadas
respectivamente de u; e ug, é nula, isto é u; + uy = 0, de acordo com [81], [83], [86],
[87] e [88]. Assim, um ganho para o jogador 1 representa uma perda equivalente
para o jogador 2 e vice-versa. A caracterizacao desses jogos pode se dar pela re-
presentacao matricial das estratégias dos dois jogadores e dos retornos associados,
conforme introduzido na tabela 5.1l

A solucao 6tima de um jogo de soma zero a dois jogadores parece a priori sim-
ples e corresponde a um (estratégia pura) ou varios (estratégias mistas) conjuntos de
estratégias dos jogadores tal que qualquer mudanga de estratégia de um dos parti-
cipantes piora seu retorno esperado no jogo [86]. Assim, pode se dizer que a solugao
otima do jogo reside no principio do melhor entre os piores, ou seja, a solucao do jo-
gador 1 no jogo ¢ olhar para seu conjunto de estratégias na sua matriz de retornos e,
em cada uma dessas estratégias, avaliar qual seria sua pior perda no jogo em funcgao
das estratégias que podem ser adotadas pelo jogador 2. Entre os piores resultados

que forem se destacando nas diversas estratégias do jogador 1, este vai escolher o

|4 . ’ . .
35Consideramos que a estratégia s_; corresponde ao vetor (15 ey Sic1, Sit1,Sn), Vi € N
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melhor desses piores resultados. O jogador 1 escolhe entao a estratégia s; porque o
retorno dessa estratégia representa o valor maximo entre os valores minimos. Este
conceito se remete a uma funcao de otimizagao na programacao linear chamado de
mazimin, que explicaremos logo nos proximos paragrafos.

De maneira simétrica, o jogador 2 olha para a mesma matriz de retornos e vai
adotar o mesmo perfil de estratégia que o jogador 1, ou seja, maximizar seu retorno
em funcao dos piores eventos que podem ocorrer contra ele.

A literatura [81], [83], [87] e [8§] evidencia que um jogo de soma zero de dois
participantes pode ser equacionado como um problema de programacao lineaﬂ,
ou seja, o equilibrio de Nash é o resultado de um modelo de otimizagao. Para
ilustrar essa afirmacao, consideramos um jogo de soma zero de dois jogadores
({1,2},{A x B},{u,v}). Seguindo a representacao matricial de um jogo simples
a dois jogadores elaborada em [5.1.3| representamos a matriz de retorno do jogo na
tabela , onde (21, ..., Zym) € (Y1, ..., Yn) correspondem, respectivamente, as proba-
bilidadeﬂ dos jogadores 1 e 2:

Tabela 5.2: Representacao de um jogo de soma zero com dois jogadores

yl “ e yn
Bl . Bn

T A (Un; Un) ce (Uln; Uln)

T Am (umh Uml) e (umn7 Umn)

Consideramos a forma mais abrangente do jogo de soma zero, cujas estratégias
podem ser puras ou mistas e seguimos a metodologia empregada por [13]. No jogo de
soma zero equacionado como um problema de programacao linear, o jogador 1 busca
otimizar as probabilidades (z1, ..., ,,) atreladas as diferentes estratégias (A, ..., Ap,)

que se oferecem a ele. Assim, podemos equacionar o jogo do primeiro participante

36No seu livro, [I3] aponta que J. Von Neumann, um dos pais da teoria dos jogos, reconheceu
imediatamente a relagao entre a teoria dos jogos e a programacao linear quando foi introduzido ao
método simplex pela primeira vez em 1947. Nesta ocasiao, J. Von Neumann ainda teria apontado
logo o conceito de dualidade (este conceito j& foi abordado em [4.2]).

37Lembramos que, dentro de um jogo de estratégia pura, no qual o contrato de mitigacao de risco
se enquadra, os valores das probabilidades z; e y; a serem adotadas podem ser exclusivamente 0
ou 1.
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com o seguinte problema de otimizacao linear:

m m
Maximizar (M@'m'mizar ( E Uil Ly ey E Wi, * xz>>
x
i=1 i=1
(5.2)

sujeitoa: x4+ -+ x, =1

z; >0, 1=1,....m

No problema|5.2] a fungao de minimizacao significa que o jogador 1 tem um perfil
conservador e espera que o jogador 2 escolha a estratégia j correspondente ao menor
impacto para ele entre suas n estratégias possiveis, buscando minimizar o impacto
da estratégia do jogador 1 sobre seu retorno. Por sua vez, a fungao de maximizagao
busca o maior valor entre as menores combinagoes calculadas para cada estratégia
do jogador 2. A soma das probabilidades (x1, ..., x,,) tem que ser igual a 1 e cada
probabilidade x; do problema tem que ser positiva ou nula. O problema pode

ser simplificado, assumindo que:
m m
v = Minimizar E Uit * Tiy oo E Uip * T; (5.3)
i=1 =1

Dessa forma, a equacao [5.3| implica que:
m
Zuij-xiZU, j=1,...,n (5.4)
i=1

O problema de otimizacao do jogador 1 pode se escrever entao da seguinte forma:
Mazimizar z=wv

sujeito a : U—Zuzj-xigo, j=1....n
= (5.5)
T+, =1
.1’120, izl,...,m

v livre

De forma simétrica, o jogador 2 precisa otimizar as probabilidades (yi, ..., yn)

atreladas as suas diferentes estratégias (B, ..., B,). Assim, o jogador 2 tem que
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resolver o seguinte problema de otimizagao:

Minimizar (Maximizar (Z Vi Yjy - ,Z Upj - yj>>

Yi
=1 =1
’ ! (5.6)
sujeitoa: Y+ -+y, =1

ijO, jzl,...,n

No problema [5.6, a funcao de maximizagao significa que o jogador 2 possui um
perfil conservador e espera que o jogador 1 escolha uma estratégia + que maximize seu
retorno entre suas m estratégias possiveis, por ser um agente racional. Por sua vez,
a fungao de minimizacao busca o menor custo para o jogador 2 entre os m maximos
possiveis calculados pelo jogador 1. De forma semelhante ao problema do jogador
1, a soma das probabilidades (yi, ..., y,) tem que ser igual a 1 e cada probabilidade
y; do problema tem que ser positiva ou nula. Utilizando uma simplificacao parecida
com aquela utilizada no caso do jogador 1, o problema de otimizacao pode ser

equacionado da seguinte forma:
Minimize w =v

n
sujeito a : U—ZvijwijO, 1=1,...,m
j=1

ijO, jzl,...,n

v livre

Com isso conseguimos representar o jogo de soma zero de ambos os jogadores
sob a formagao de um problema de programagao linear, facil de resolver pelo método
simplex. A solugao deste jogo vai selecionar uma (estratégia pura) ou vérias (es-
tratégia mista) estratégias para cada jogador de tal forma que a estratégia escolhida

nao melhora o retorno do outro jogador.

5.2 Contrato de mitigacao de risco como jogo de

SOImna zero

O contrato de mitigacao de risco elaborado no capitulo |4 pode se aparentar a um
jogo de soma zero entre o comprador e o vendedor. Os diferentes parametros do
contrato (prego, quantidade, prémios) delimitam a receita esperada do vendedor e
portanto, o custo esperado para o comprador de energia. E bom lembrar que o

valor da receita é variavel e depende do desempenho da usina, dos limites minimo
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e maximo e dos prémios pré-estabelecidos no contrato, conforme consta na férmula
da receita em [4.1]

O comprador e o vendedor possuem portanto interesses opostos neste contrato,
onde o vendedor busca maximizar sua receita enquanto o comprador quer minimizar
o custo do contrato, conforme ja estudado em e[d.3l O objetivo dos préximos
itens é caracterizar o jogo entre o comprador e o vendedor sob a forma de um jogo
de soma zero, mostrar em seguida a existéncia de um equilibrio de Nash neste jogo
e a equivaléncia deste jogo com um modelo de programacao linear ja desenvolvido

no item 4.4.2

5.2.1 Equilibrio do jogo para um exemplo a quatro instantes

Consideramos um vendedor de energia e um comprador, negociando um contrato de
mitigacao de risco no mercado de energia elétrica brasileiro, conforme apresentado
no item [4.4.2] Neste contrato, suponhamos que haja paridade entre pagamento de
risco e pagamento de bonus e que o vendedor busque minimizar sua exposi¢ao no
mercado de curto prazo. Por um lado, consideramos que a estratégia do vendedor
consista em propor ao comprador diferentes valores de limite minimo L,,;,, que
garante seu pagamento de prémio de risco. Por sua vez o comprador oferece ao
vendedor diferentes valores de limite maximo L,,.., garantindo o recebimento do
seu prémio de bonus. Sendo assim, cada agente tem seu conjunto de estratégias

definido no jogo.

Funcoes de retorno dos jogadores

Primeiro, lembramos as equagoes que calculam, respectivamente, a receita R do
vendedor assim como o custo C' do contrato para o comprador. Seja T' um conjunto
de instantes do horizonte simulado e S um conjunto de cenarios simulados, temos

respectivamente para o vendedor e o comprador:

R="3"pe- (P Q4 (Gra— Q) +p 1100 =D boys)  (58)

teT seS

C = Z Zps . (Pm'sco Q4+ - Tlts — pb . b2,t,s> (5.9>

teT seS
Parte da receita do vendedor é oriunda do contrato de mitigacao de risco, in-
cluindo uma parcela fixa P . (), funcao do preco P e da quantidade @Q previ-
amente fixados e uma parcela varidvel p” -1y, — p®- by s, que considera o prémio de
risco p” e seu volume atrelado 75, assim como o préemio de bonus p® e seu volume

associado by . Por outro lado, a receita do vendedor é também impactada pela
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liquidagao no mercado de curto prazo, com o termo m ;- (Gys — @), em funcao do
prego no mercado a vista m s e da sua exposigao fisica (G; s — Q).

Por sua vez, o custo do contrato de mitigacao de risco para o comprador depende
apenas da parcela P . () e da parcela variavel p" -7y, — p® - by . A priori, o
comprador de energia nao esta exposto no mercado de curto prazo e nao carrega

este risco.

Parametros do jogo

Os dados de geracao e os precos no mercado de curto prazo deste exemplo a 4
instantes foram escolhidos aleatoriamente, seguindo uma raciocinio bésico valido
para o setor elétrico brasileiro de maneira geral segundo o qual uma geragao acima
da média esperada corresponde a um preco baixo e uma geracao abaixo da média
esperada resulta em um preco de curto prazo mais elevado. Os dados de geracao e

prego spot deste exemplo constam na tabela [5.3}

Tabela 5.3: Dados de geracao hidraulica e de precos no mercado de curto prazo

Meés1 Mes2 Mes3 Mes4
Geragao hidraulica (MWm) 115 90 120 60
Preco spot (R$/MWh) 80 120 90 140

Os outros parametros do modelo, como o preco do contrato P, o volume
negociado @, os prémios p” e p® e o nivel de risco méximo aceito no mercado de

curto prazo  pelo vendedor se encontram na tabela [5.4}

Tabela 5.4: Parametros de entrada do jogo

Item Valor
@ (MWm) 100
Priseo (R$/MWh) 150
p" (R$/MWh) 50
° (R$/MWh) 60
d (R$ milhoes) 4,0

Estratégias dos jogadores

Suponhamos que a estratégia do vendedor seja oferecer diferentes opgoes de limite
minimo L,,;, ao comprador, enquanto que a estratégia do comprador seja propor
diferentes valores de limite maximo L,,,, ao vendedor. Queremos selecionar pares de

estratégias { Liin X Lz} de tal forma que o pagamento total de risco ao vendedor
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seja equivalente ao pagamento total de bonus ao comprador no horizonte dos 4

instantes simulados, de acordo com a equacao [5.10f

Z Zps : (pr “Tits — Pb : b2,t,s) =0 (510)

teT seS

Considerando os cenarios de geragao e os prémios das tabelas e[5.4 conse-
guimos identificar pelo menos 5 pares de estratégias { Lyin X Lmaz} que asseguram
uma paridade entre pagamento de prémio de risco e de bonus: ({96 x 100}, {90 x
105}, {78 x 110}, {66 x 115},{60 x 120}), lembrando que por defini¢ao L, < Q
e Lpyee > Q. Logo, escolhemos esses 5 pares de limites minimo e maximo para

representar as respectivas estratégias do vendedor e do comprador neste jogo.

Jogo na forma normal e sua representagao matricial

Seja ({1,2}, { Limin X Limaz}, {R,C}) a forma normal do jogo nao cooperativo entre
o vendedor (jogador 1) e o comprador (jogador 2) dentro de uma negociagdo de
um contrato de mitigacao de risco. Consideramos que este jogo nao cooperativo
seja um jogo estatico, de informacao completa e com estratégias puras. O vende-
dor possui 5 estratégias de limite minimo (96,90, 78,66,60) a serem oferecidos ao
comprador dentro deste contrato, enquanto o comprador possui 5 estratégias de li-
mite maximo (100, 105,110, 115,120) a serem oferecidos ao comprador de energia,
conforme detalhado no precedente item.

A funcao utilidade do vendedor corresponde a sua receita R, descrita na equacao
5.8 e a funcao utilidade do comprador corresponde ao custo do seu contrato C,
detalhada na equagao 5.9, Apesar da soma dessas duas fungoes nao ser igual a
zero (a receita inclui uma parcela ligada a liquidagao no mercado de curto prazo
e é ausente do custo do comprador), este jogo se enquadra no jogo de soma zero
descrito em [5.1.5, na medida em que um ganho para o vendedor no contrato de risco
corresponde a uma perda equivalente para o comprador e vice-versa. A matriz [5.5

representa a forma normal deste jogo:
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Tabela 5.5: Matriz de retorno para o vendedor e o comprador no contrato de mi-

tigacdo de risco a 4 instantes (em R$ milhdes)

Lnaz (MWm)
100 105 110 115 120

96 | (A1,81;44,64) (42,26:45,00) (42,71;45.53) (43,15:45,98) (43,38;46,20)

00 | (41,37:44,10) (41,81;44,64) (42,26:45.00) (42,71;45.53)  (42,93;45,76)

Loin 78| (40,92:43.75) (AL,37:44,10) (41,81;44,64) (42,26;45,00) (42,48:45,31)
(MWm)

66 | (40,47:43.30) (40,92;43,75) (41,37:44,19) (41,81;44,64) (42,04;44,86)

60 | (40,25;43,08) (40,70;43,52) (41,14:43,97) (41,59;44,42) (41,81;44,64)

Solugao 6tima do jogo

Avaliamos em um primeiro momento as diferentes estratégias do vendedor de ener-
gia. Se o vendedor escolher um limite minimo L,,;, de 96 MWm, lhe garantindo o
maior volume de prémio de risco entre as diferentes estratégias sugeridas, o com-
prador vai escolher uma estratégia que lhe proporcione o menor custo. Isso significa
que o comprador deve escolher o limite maximo L,,,, de 100 MWm, estabelecendo a
receita do vendedor em R$ 41,81 milhoes. Qualquer outra estratégia do comprador
levaria a uma receita maior para o vendedor e portanto a um custo maior para o
comprador. Sendo racional e inteligente, o comprador escolhe o limite L,,q, de 100
MWm.

Da mesma forma, se o vendedor escolher uma limite minimo de 90 MWm, o
comprador vai buscar minimizar o custo do contrato para ele, ou seja, vai escolher
novamente um limite maximo de 100 MWm, fazendo com que a receita do vendedor
se estabeleca em R$ 41,37 milhdes e o custo do contrato para o comprador fique em
R$ 44,19 milhoes.

Para as demais estratégias do vendedor, onde o agente propoe ao comprador li-
mites minimo L,,;, de, respectivamente, 78 MWm, 66 MWm e 60 MWm, deduzimos
pelo mesmo raciocinio que o comprador vai continuar escolhendo o limite maximo de
100 MWm para lhe garantir o menor custo no contrato. Isso faz com que a receita
do vendedor nesses casos se estabeleca, respectivamente, em R$ 40,92 milhoes, R$
40,47 milhoes e R$ 40,25 milhoes.

O melhor retorno para o vendedor entre os piores payoffs calculados neste jogo é

de R$ 41,81 milhoes e se d& quando o vendedor escolhe o limite minimo L,,;, de 96
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MWm. Neste sentido, o limite minimo L,,;,, de 96 MWm constitui a escolha étima
do vendedor neste jogo.

Aproveitamos para destacar que o critério de risco maximo ¢ no mercado de
curto prazo de R$ 4,0 milhdes é respeitado na maioria das estratégias do vendedor,
inclusive na solucao 6tima. Contudo, a estratégia L,,;, de 60 MWm nao seria aceita
pelo vendedor, pois essa estratégia nao traz nenhum prémio de risco no exemplo
simulado e faz com que a exposicao méxima do agente no mercado de curto prazo
fique em R$ 4,17 milhdes. Sendo assim, a ultima linha da matriz constitui uma
estratégia que nao pode ser escolhida pelo vendedor por nao respeitar o critério de
risco 9.

De forma similar, avaliamos as diferentes estratégias do comprador, considerando
as agoes que o vendedor tomaria em cada caso. Primeiro, se o comprador escolher
um limite maximo L,,,, de 100 MWm, o vendedor tentaria maximizar o custo do
contrato do comprador, portanto o vendedor escolheria um limite minimo L,,;, de
96 MWm. Isso faria com que o custo do contrato para o comprador se estabelecesse
em R$ 44,64 milhoes e seria o maior custo para o comprador entre as diferentes
acoes possiveis do vendedor.

Se o comprador for escolher, os limites maximo L,,,, de, respectivamente, 105
MWm, 110 MWm, 115 MWm ou 120 MWm, o vendedor, por ser um agente racional
e inteligente, seguiria sempre o mesmo raciocinio e tentaria maximizar o custo do
contrato para o comprador, escolhendo o limite minimo L,,;, de 96 MWm. Nesse
sentido, o custo do contrato para o comprador ficaria, respectivamente, em R$ 45,09
milhoes, R$ 45,53 milhdes, R$ 45,98 milhdes e R$ 46,20 milhdes.

A estratégia 6tima do comprador consiste em escolher o menor custo entre os mai-
ores custos impostos pelo vendedor nas suas diversas estratégias. Assim, a solucgao
otima do jogo para o comprador consiste em escolher o limite maximo L,,q, de 100
MWnm, lhe garantindo um custo de R$ 44,64 milhoes.

A solucao étima do jogo seleciona entao as estratégias Ly, = 96 MWm e L,
= 100 MWm na matriz (a cédula da solugao étima é destacada em vermelho
na matriz de retorno). Neste equilibrio de Nash, o retorno do vendedor é de R$
41,81 milhoes e o custo do contrato para o comprador é de R$ 44,64 milhoes. Os
dois agentes estao usando uma estratégia pura cuja solucao é um ponto de sela,
ou seja, onde nao ha possibilidade para nenhum dos jogadores de selecionar uma
melhor estratégia nesse jogo. Se um dos jogadores sair da solucao 6tima, havera

perda desnecessaria para um dos agentes.

Equivaléncia com a programacao linear

Mostramos que o jogo simples desenvolvido neste item possui um equilibrio de Nash

usando uma estratégia pura. Conforme estudado na segao[5.1.5] [13] evidenciou que,
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utilizando o teorema minimax de [83], existe uma equivaléncia entre a matriz de um
jogo e um problema de programacao linear.

Para nosso problema do contrato de mitigacao de risco, o problema de pro-
gramacao linear correspondente ao jogo desenvolvido neste capitulo foi elaborado
no item [£.4.2] Assim, o problema de programacao linear desenvolvido procura ma-
ximizar o retorno do vendedor, garantindo uma paridade entre o pagamento total
de risco ao vendedor e o pagamento de bonus ao comprador. Neste modelo de oti-
mizagao, procuramos ainda mitigar a exposicao do vendedor no mercado de curto
prazo, em fungao do nivel risco maximo aceito pelo vendedor no mercado de curto
prazo.

Assim, aplicamos o modelo de otimizagao ao exemplo do contrato de risco de 4
instantes apresentado neste item, considerando os dados de entrada da tabela e
os demais parametros listados na tabela [5.4] Listamos os principais resultados do

modelo de otimizacao na tabela |5.6;

Tabela 5.6: Principais resultados do modelo de otimizacao para o exemplo a 4

Instantes
Agente [tem Valor
Lomin (MWm) 96,00
Contrato
Linae (MWm) 100,00
Receita Esperada (R$ milhoes) 41,81
Vendedor  Liquidacao (R$ milhdes) -2,83
Valor Esperado de Prémio de Risco (R$ milhoes) 1,56
Custo Esperado (R$ milhoes) 44,64
Comprador

Valor Esperado de Prémio de Bénus (R$ milhoes) 1,56

A solugao do problema de programacao linear equacionado em ¢ identica
a solucao otima do jogo elaborado neste item, pois os valores 6timos dos limites
minimo L,,;, € maximo L,,,, sao respectivamente de 96 MWm e 100 MWm. Conse-
quentemente, os retornos dos agentes sao idénticos aos payoffs calculados na matriz
do jogo equivalente e os valores esperadores dos prémios de risco e de bonus sao
iguais. O jogo arquitetado neste item é equivalente ao modelo de de otimizagao
desenvolvido em [£.4.2

5.2.2 Equilibrio do jogo para um exemplo a dois instantes

e dois cenarios

Este segundo exemplo do jogo de soma zero entre o vendedor e o comprador busca

aprofundar a anélise realizada no precedente item, incluindo a dimensao estocastica
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no calculo da solugao 6tima. De forma geral, o jogo elaborado neste item é quase
idéntico ao jogo montado no exemplo precedente. As funcoes de retorno do vendedor
e do comprador correspondem, respectivamente, as equagoes e Os dados de
geracao e de preco no mercado spot continuam os mesmos, porém resolvemos separar
os valores em dois cendrios de dois instantes cada, conforme consta na tabela[p.7 O
objetivo é mostrar que o jogo estocastico neste contrato ainda equivale ao modelo

de otimizacao linear.

Tabela 5.7: Dados de geragao hidraulica e de precos no mercado de curto prazo

Cenario a Cenario b
Mes 1la Mes 2a | Mes 1b  Meés 2b
Geracao hidraulica (MWm) 115 90 120 60
Preco spot (R$/MWh) 80 120 90 140

Os outros parametros do jogo ficam idénticos e aproveitamos a tabela para

apresentar as probabilidades p, e p, atreladas a cada cenario:

Tabela 5.8: Parametros de entrada do jogo

Item Valor
Q (MWm) 100
Prisco (R$/MWh) 150
p" (R$/MWh) 50
P’ (R$/MWh) 60
9 (R$ milhoes) 4,0
Pa (%) 60
o (%) 40

Estratégias dos jogadores

Os pares de estratégias dos jogadores {Lin X Lma:} sa0 escolhidos para garantir
uma paridade entre o pagamento de risco ao vendedor e o pagamento de bonus ao
comprador, utilizando a equagao [5.10] lembrando que Ly, < @ € Lyar > Q.
Considerando os cendrios de geracao e os prémios das tabelas[5.7e[5.8] identifica-
mos 5 pares de estratégias { Lyin X Limas} que asseguram uma paridade entre paga-
mento de prémio de risco e de bonus: ({98,40 x 100,00}, {95, 04 x 102, 8}, {90, 00 x
107,00}, {85,05 x 108,65}, {80, 10 x 110,30}). Esses pares de estratégias represen-
tam portanto as respectivas agoes possiveis do vendedor e do comprador neste jogo

estocastico.

85



Jogo na forma normal e sua representagao matricial

Seja ({1,2}, {Lmin X Lmaz}, {R,C}) a forma normal do jogo ndo cooperativo es-
tocastico entre o vendedor (jogador 1) e o comprador (jogador 2) dentro de uma
negociagao de um contrato de mitigacao de risco. Consideramos que este jogo nao
cooperativo seja um jogo estatico, de informacao completa e com estratégias puras.
O vendedor possui 5 estratégias de limite minimo (98, 40; 95, 04; 90, 00; 85, 05; 80, 10)
a serem oferecidos ao comprador dentro deste contrato, enquanto o vendedor pos-
sui 5 estratégias de limite maximo (100, 00; 102, 80; 107, 00; 108, 65; 110, 30) a serem
oferecidos ao comprador de energia. A matriz [5.9 representa a forma normal deste

jogo:

Tabela 5.9: Matriz de retorno para o vendedor e o comprador no contrato de mi-

tigagao de risco a 2 instantes e 2 cendrios (em R$ milhdes)

Liaw (MWm)
100,00 102,80 107,00 108,65 110,30

08,40 | (21,10;22.32) (21,31;22.44) (21,50;22,63) (21,58;22.71) (21,65;22,78)

95,04 | (21,06;22.20) (21,19:22,32) (21,38;22,51) (21,45:22,58) (21,52;22,65)

Loin 90,00 | (20,88:22,01) (21,00;22,13) (21,19:22,32) (21,26:22,39) (21,34;22,47)
(MWm)

85,05 | (20,80;21,93) (20,93;22,06) (21,12;22.25) (21,19:22.32) (21,26;22,39)

80,10 | (20,73;21,86) (20,85;21,99) (21,04;22,17) (21,12;22.25) (21,19;22,32)

Solugao 6tima do jogo

Neste jogo estocastico a 2 instantes e 2 cenarios, os retornos dos agentes correspon-
dem a cerca da metade dos retornos obtidos no jogo a 4 instantes. Isso era de se
esperar, pois consideramos os mesmos dados de geracao e de precos e um horizonte
de tempo dividido pela metade.

A dinamica do jogo continua basicamente a mesma, sendo que a maior diferenca
com o jogo precedente foi inserir as probabilidades de cada cenario e calcular com
cuidado os retornos respectivos de cada agente. Assim, se formos avaliar as diferentes
estratégias do vendedor de energia, os resultados sao basicamente os mesmos que no
jogo a 4 instantes. Independente do limite minimo L,,;, escolhido pelo vendedor, o
comprador busca minimizar a receita do outro agente e escolheria sempre o limite

maximo L,,q, de 100 MWm. Qualquer outra estratégia do comprador levaria a uma
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receita maior do vendedor e portanto significaria um custo maior para o comprador.
Consequentemente, a solucao 6tima do vendedor ¢é escolher o limite minimo L,,;, de
98,40 MWm, lhe garantindo a melhor receita entre os piores resultados esperados,
ou seja, R$ 21,19 milhoes.

Independente da estratégia adotada pelo vendedor neste jogo, avaliamos que o
critério de risco 0 é sempre respeitado. Por exemplo, se o vendedor escolher o menor
volume de risco entre as 5 estratégias possiveis, ou seja, um limite minimo L,,;, de
80,10 MWm, este agente teria uma exposicao financeira esperada para o instante 2
de 1,90 R$ milhoes. Este risco fica bem abaixo do risco mdximo de curto prazo ¢
de R$ 4,0 milhoes definido na tabela [5.8

Por sua vez, se espera que o comprador adote o mesmo perfil de estratégia que
no jogo anterior. Independente do limite méximo L,,4, escolhido pelo comprador de
energia, o vendedor vai sempre busca maximizar o custo do contrato do comprador,
ou seja, vai buscar o maior limite minimo L,,;, de 98,40 MWm. Uma vez ciente
disso, o comprador vai escolher o menor custo entre os piores cenarios, ou seja, a
solucao o6tima do comprador é escolher o limite maximo L,,,, de 100 MWm, fazendo
com que o custo do contrato deste agente fique em R$ 22,32 milhoes.

A solugao étima do jogo estocastico seleciona as estratégias puras Ly, = 98,40
MWm e L., = 100 MWm na matriz (novamente, destacamos em vermelho a
cédula da solu¢ao 6tima do jogo). No equilibrio, o retorno do vendedor é de R$

21,19 milhoes e o custo do contrato para o comprador é de R$ 22,32 milhoes.

Equivaléncia com a programacao linear

Aplicamos o modelo de otimizacao desenvolvido no item ao exemplo do con-
trato de risco de 2 instantes e 2 cenarios apresentado neste item para confirmar a
equivaléncia das duas abordagens, considerando os dados de entrada da tabela
e os demais parametros listados na tabela Listamos os principais resultados do
modelo de otimizagao na tabela [5.10}
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Tabela 5.10: Principais resultados do modelo de otimizagao para o exemplo a 2

instantes e 2 cendrios

Agente [tem Valor
Lunin (MWm) 98,40
Contrato
Lonae (MWm) 100,00
Receita Esperada (R$ milhoes) 21,19
Vendedor  Liquidac¢ao (R$ milhdes) -1,13
Valor Esperado de Prémio de Risco (R$ milhoes) 0,76
Custo Esperado (R$ milhoes) 22,32
Comprador

Valor Esperado de Prémio de Bonus (R$ milhoes) 0,76

A solugao do problema de programacao linear equacionado em [4.4.2] é idéntica
a solucao 6tima do jogo elaborado a 2 instantes e 2 cendarios, sendo que os valores
6timos dos limites minimo L,,;, € maximo L,,,, sao respectivamente de 98,40 MWm
e 100,00 MWm. O modelo de otimizacao chega aos mesmos valores de retorno que
no jogo nao cooperativo e os prémios de risco e de bonus se igualam em R$ 0,76

milhoes.
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Capitulo 6

Simulacao de Contrato de

Mitigacao de Risco dentro de um
Modelo de Mercado

Neste capitulo, avaliamos a inser¢ao do contrato de mitigacao de risco estudado
nos precedentes capitulos dentro de um modelo de mercado, simulando os possiveis
equilibrios entre os agentes do mercado, considerando um jogo com multiplos jogado-
res (vendedores e compradores). O objetivo deste capitulo é propor uma alternativa
contratual de mercado ao mecanismo de planejamento centralizado atualmente exis-
tente no Brasil, chamado de mecanismo de realocagao de energia (MRE), mitigando
o risco hidrolégico de forma bilateral, de acordo com os critérios de risco de cada
agente do mercado. A ideia é propor um mecanismo que seja flexivel o suficiente
para atrair os diversos perfis de agentes que existem no mercado.

Em um primeiro momento, apresentamos um modelo de mercado, considerando
um jogo de 7 jogadores baseado no contrato de mitigacao de risco climatolégico,
sendo 4 vendedores de energia hidraulica e 3 compradores. Escolhemos representar
este problema sob uma forma matricial para um nitmero limitado de agentes de
forma a controlar o tempo de calculo computacional dos equilibrios de Nash e assim
ter resultados consistentes que possam ser interpretados de forma facil. Poderiamos
ter simulado um ambiente com n jogadores, mas nada garante que os equilibrios de
Nash do modelo seriam finitos, o que tornaria a interpretacao dos resultados muito
menos amigavel para este capitulo.

Consideramos que cada agente deste jogo possui 3 estratégias diferentes, que
consistem em escolher os limites minimo e maximo de geracao das usinas hidraulicas
de cada vendedor deste mercado. Avaliamos em seguida os resultados dos equilibrios
obtidos neste modelo. Mostramos que os equilibrios do jogo mudam de acordo com as

estratégias escolhidas pelos agentes e em funcao dos parametros de prémios inseridas
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no modelo, levando a diversas configuragoes finais deste mercado.

Em seguida, introduzimos um modelo de planejamento centralizado da mitigacao
do risco hidrolégico, que se inspira do MRE (e mais especificamente do MRE com
a repactuacao do risco hidrolgico) para mitigar o risco hidrolégico de forma cen-
tralizada entre os vendedores e os compradores, de acordo com um numero finito
de estratégias previamente elaboradas pelo regulador do setor elétrico brasileiro,
a ANEEL. A ideia desta segunda etapa do capitulo é entender quais seriam as
estratégias escolhidas pelos agentes neste mecanismo e como o equilibrio deste mer-
cado se daria em funcao das configuracoes hidrolégicas do mercado. Um objetivo
especifico deste item consiste em evidenciar os possiveis desequilibrios nas atribuicoes
dos prémios entre vendedores e compradores em funcao dos desempenhos das usinas
hidraulicas no mercado.

Por fim, evidenciamos as caracteristicas dos dois modelos, destacando possiveis
alternativas regulatorias ao mecanismo de planejamento centralizado atualmente
empregado no mercado para mitigar o risco hidrologico e seu impacto financeiro

para os agentes.

6.1 Equilibrios de mercado em funcao de nego-
ciacao sobre limites de geracao

Neste item, elaboramos um modelo de mercado entre vendedores e compradores cujo
objetivo é negociar a venda de energia elétrica entre os agentes através do contrato
de mitigacao de risco introduzido em [4.4.2] mitigando os riscos financeiros associados
a volatilidade da geracao hidraulica. Propomos neste modelo que o risco hidrolégico
seja negociado de forma bilateral, ou seja, que cada agente negocie diretamente com
sua contraparte o nivel de risco que ele esteja disposto a aceitar no contrato de
mitigacao de risco, seguindo a metodologia empregada no item [5.2]

Estabelecemos que cada agente possui 3 tipos de estratégias diferentes neste jogo.
Mais especificamente, neste primeiro modelo, consideramos que cada agente negocia
com sua contraparte o limite minimo (para o vendedor) ou méaximo de geracao (para
o comprador) de acordo com seu perfil de risco. Neste caso, os prémios de risco e de
bonus entram como parametros de entrada do modelo. Em funcao dos parametros
do modelo e das estratégias dos outros jogadores, buscamos os diferentes pontos de
equilibrios deste jogo a 7 jogadores para podermos tirar conclusoes sobre a realocagao
dos fluxos financeiros entre os agentes.

Organizamos este item da seguinte forma: em um primeiro momento, apresen-
tamos as fungoes de retorno dos compradores e dos vendedores, seguindo a légica

adotada no item [5.2] Em seguida, apresentamos os diferentes parametros deste jogo,
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explicando passo a passo os dados utilizados para os vendedores e os compradores.
O terceiro item destaca as estratégias adotadas pelos jogadores e apresenta a re-
presentacao matricial deste jogo. Por fim, destacamos os principais resultados da

rodada e avaliamos as conclusoes dos equilibrios encontrados.

6.1.1 Funcoes de retorno dos jogadores

Lembramos as equagoes que calculam, respectivamente, as receitas R, dos vende-
dores (onde v € V' é o ntiimero do vendedor) assim como os custos F, dos contratos
de risco para os compradores (onde ¢ € C' é o numero do comprador). Seja T um
conjunto de instantes do horizonte simulado e S um conjunto de cenérios simulados,

temos respectivamente para os vendedores e os compradores:

Z Z Z Ds- PJzCSCO Qv,c'i_ﬂ-t,s . (Gt,s - Qv,c) +pz,c'rl,v,c,t,s _plf;,c : b2,v,c,t,s> (61)

teT seS ceC

Fc = Z Z Zps : (P;’isco : Qv,c + p:‘),c *TMuw,et,s — pic ’ b2,v,c,t,s) (62)

teT seS veV

Na mesma linha do que foi apresentado no item [5.2.1] as receitas R, dos ven-
dedores se dao por um lado pela soma das parcelas fixas ngcsco - Qu,c negocia-
das bilateralmente com cada comprador do mercado, em funcao do preco PJ’;’C"
e da quantidade @), . previamente determinados nos contratos de risco. Por outro
lado, as receitas dos vendedores dependem também da soma das parcelas variaveis
Do Twets — pfw - baycets, considerando que os vendedores negociam um limite
minimo L,,;, € um limite maximo L,,,, com cada comprador. Cada contrato de
risco firmado entre um vendedor v e um comprador ¢ depende entao de um prémio
de risco Pye © do seu volume de risco atrelado rj .+, assim como do prémio de
bonus pgjc e do seu volume de bonus associado by, .+ s. Por fim, as receitas dos ven-

dedores sao também impactadas pela liquidagao no mercado de curto prazo, com o

termo E Ts - (Grs — Que), em fungao do prego no mercado a vista m s e da sua
ceC

exposicao fisica E (Gts — Que)-
ceC
Do ponto de vista dos consumidores, os custos dos contratos de mitigagao de risco

F. sao funcao de uma parcela fixa correspondendo a soma das receitas P”sc" Qu.c
negociadas bilateralmente com cada vendedor e de uma parcela variavel correspon-
dendo a soma dos prémios Doc Tluets — pfw ~ba .y c.t,s Negociados com cada vendedor,

em funcao dos critérios de risco adotado por cada agente dentro do jogo.
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6.1.2 Parametros do jogo
Vendedores de energia

Consideramos que cada vendedor de energia deste mercado seja um gerador
hidrdulico, cuja geragao é associada a uma usina especifica do mercado brasileiro.
Levantamos em [78] os dados de 4 usinas hidraulicas de diferentes portes, localizadas
em diversos pontos do sistema nacional e cada uma com seu préprio perfil de geragao.
Essas usinas foram escolhidas especificamente por fazerem parte da mesma holding
Alupar, uma das maiores empresas privadas de geracao e transmissao do Brasi][g_g].
Mais especificamente, esse trabalho resulta do projeto de P&D da ANEEL ”Um
novo olhar sobre o setor de energia elétrica: a construgao de um arcabougo contra-
tual sélido e confiavel” desenvolvido em parceria com a empresa Alupar. Decidimos
simular neste capitulo este ambiente de mercado considerando algumas usinas repre-

sentativas do grupo Alupai®] As caracteristicas técnicas dessas usinas se encontram

na tabela [6.1}

Tabela 6.1: Parametros dos 4 vendedores escolhidos. Fonte: Elaboracao Proépria a
partir de dados da CCEE

Usina Ferreira Foz do Rio Queluz [jui
Gomes Claro

Poténcia Instalada (MW) 2520 68,4 30,0 51,0

Garantia Fisica (MWm) 153,1 39,0 21,4 30,4

Subsistema Norte Sudeste Sudeste Sul

Participante do MRE Sim Sim Sim Sim

Todas as usinas selecionadas para este estudo sao a fio d’agua, ou seja, nao
possuem reservatorio. Dessa forma, conseguimos evidenciar de maneira mais direta
o impacto das mudangas climaticas sobre o perfil de geracao dessas usinas.

Os cenérios de geracao considerados para calcular o retorno dos vendedores cor-
respondem aos valores mensais de geracao dessas 4 usinas, entre janeiro de 2015
e dezembro de 2018. Os dados foram extraidos de [78] e sao ilustrados na figura
[6.1] Neste modelo de mercado, consideramos portanto 4 cendrios de geragao mensal,
onde cada cendrio corresponde a cada ano do horizonte de estudo. Escolhemos es-
pecificamente este periodo por ser um periodo representativo da grave crise hidrica

enfrentada pelo Brasil nos ultimos anos, com uma estiagem histérica que levou a

380s detalhes sobre as usinas do grupo podem se encontrar no seguite link:
http://www.alupar.com.br/empresas/

390 projeto de P&D ”Um novo olhar sobre o setor de energia elétrica: a construcao de um arca-
bougo contratual sélido e confidvel” possui o cddigo ANEEL PD-07469-0001/2017, foi desenvolvido
pela empresa Engenho Pesquisa, Desenvolvimento e Consultoria Ltda para a empresa Alupar e
concluido em Dezembro de 2018.
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quase seca dos reservatérios do Nordeste e uma queda dramatica dos niveis dos re-
servatérios no Sudeste. Essa seca prorrogada impactou diretamente o setor elétrico,
que enfrentou uma queda na geracao das suas usinas hidrelétricas e teve uma alta
prorrogada dos pregos no mercado a vista. Essa crise hidrica evidenciou, entre ou-
tros, a fragilidade do MRE frente as mudancas climaticas e quanto os geradores

hidrdulicos se encontram vulneraveis frente ao risco hidrolégico.

Figura 6.1: Cenérios de geracao dos vendedores hidraulicos. Fonte: Elaboragao
Prépria
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Percebemos na figura |6.1] a sazonalidade pronunciada da usina Ferreira Gomes,
localizada no subsistema Norte, cujo pico de produc¢ao ocorre em torno de abril-
junho, enquanto se espera uma producao menor entre setembro e dezembro. Por
sua vez, a usina Foz do Rio Claro segue um perfil de geracao mais parecido com as
hidrelétricas do Sudeste, sendo um maior nivel de geracao durante o periodo imido
(entre novembro e abril) e um menor volume de geragao durante o periodo seco (entre
maio e outubro). Por fim, anotamos que as usinas Queluz e Ijui, respectivamente
localizadas no Sudeste e no Sul, nao possuem uma sazonalidade tao pronunciada
quanto as outras duas usinas. Com isso, conseguimos uma diversidade interessante
de perfis de geracao hidrica para nossos 4 vendedores de energia para poder avaliar
o comportamento de cada agente em relacao as estratégias propostas no jogo.

Cada cendrio (ou seja, cada ano de geracao) possui um probabilidade de
ocorréncia prépria, de tal forma que a soma das probabilidades dos diferentes
cenarios seja igual a 1. As probabilidades foram escolhidas de forma aleatoéria neste

jogo. A tabela indica as probabilidades escolhidas para cada cendrio na nossa si-
mulacao.
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Tabela 6.2: Probabilidades atreladas a cada cenario simulado

Cenérios Probabilidade (%)
Cenario 1 - 2015 19
Cenario 2 - 2016 25
Cenario 3 - 2017 34
Cendrio 4 - 2018 22

Consideramos ainda que cada vendedor tenha um volume hipotético de energia a
ser vendido no mercado (o valor oferecido de cada usina corresponde ao valor médio
da geracao mensal dos 4 cenarios simulados, independente do valor de garantia fiscia
previamente apresentado), de acordo com os dados da tabela Consideramos
neste trabalho que a totalidade dos volumes oferecidos pelos vendedores sao de fato
comprados pelos consumidores de energia, repartidos entre os compradores de forma

parametrizavel na entrada do modelo.

Tabela 6.3: Volumes de energia vendidos pelos geradores

Vendedor Volume Vendido (MWm)
Vendedor 1 - Ferreira Gomes 100
Vendedor 2 - Foz do Rio Claro 40
Vendedor 3 - Queluz 15
Vendedor 4 - Tjui 35

Compradores de energia

Consideramos que os 3 compradores de energia fecham contratos entre os 4 vende-
dores hidraulicos disponiveis no mercado. O consumo de cada comprador é suprido
pelos 4 vendedores, pois nao hé possibilidade de comprar energia fora deste ambiente

de mercado. Os volumes comprados pelos consumidores se encontram resumidos na

tabela [6.4}

Tabela 6.4: Demanda de energia dos compradores

Comprador Volumes (MWm)
Comprador 1 50
Comprador 2 80
Comprador 3 60

Para simplificar nosso problema e facilitar o entendimento do raciocinio, esti-

mamos que a demanda dos compradores é fixa ao longo do tempo (ou flat) e que
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esses consumidores nao procuram nenhuma flexibilidade contratual sobre o volume
mensal consumido. Avaliamos portanto para cada consumidor um contrato padrao
com uma demanda tnica e fixa ao longo do tempo. Os volumes negociados entre
vendedores e compradores sao parametrizaveis e os dados de entrada que foram

considerados nas simulagoes do nosso jogo se encontram na tabela [6.5

Tabela 6.5: Volumes de energia negociados entre os vendedores e os compradores

Vendedores Compradores Valor (MWm)

Comprador 1 20
Vendedor 1  Comprador 2 40
Comprador 3 40
Comprador 1 5
Vendedor 2 Comprador 2 25
Comprador 3 10

Comprador 1
Vendedor 3 Comprador 2
Comprador 3

Comprador 1 20
Vendedor 4 Comprador 2 10
Comprador 3 5

Conforme consta na tabela [6.5] a reparticao dos contratos entre compradores e
vendedores foi realizada de forma aleatéria, de tal forma que cada comprador de
energia tenha na sua carteira um pouco de energia de cada vendedor e vice-versa.
A soma da energia negociada por cada vendedor na tabela [6.5] é igual ao volume
total disponibilizado pelos mesmos na tabela [6.3] Da mesma forma, a soma da
energia negociada pelos compradores na tabela [6.5] é igual a demanda total de cada

comprador da tabela [6.4

Cenarios de precos no mercado spot

Conforme visto nos capitulos 4| e[5], as receitas dos vendedores no mercado dependem
da sua exposicao no mercado de curto prazo e sao impactadas diretamente pelo valor
do PLD. No nosso modelo de mercado multi-jogador, levantamos os valores mensais
de PLD do mercado Sudeste dos ultimos 4 anos, entre janeiro de 2015 e dezembro
de 2018, correspondendo ao mesmo periodo que os valores de geracao levantados no
item [6.1.2] Neste modelo simplificado, consideramos que o PLD é o mesmo para
todos os subsistemas do mercado. Os dados de PLD considerados sao ilustrados na
figura |6.2]
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Figura 6.2: Cenarios de precos no mercado spot. Fonte: Elaboracao Prépria
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Anotamos a grande volatilidade dos precos ao longo do tempo, pois a série comeca
com o prego do mercado a vista no preco teto, em cerca de 400 R$/MWh e fica neste
patamar durante quase 6 meses em 2015. De fato, o verao de 2014-2015 teve uma
pluviometria bem abaixo da média e os reservatorios que ja estavam com niveis de
armazenamento historicamente criticos nao foram devidamente recarregados pelas
chuvas. Com isso, os pregos no mercado spot ficaram estagnados no teto durante
uma boa parte do ano de 2015, até o inicio do periodo imido. O preco médio do
PLD para o ano de 2015 foi de 288 R$/MWh e poderia ter sido maior ainda se a
ANEEL néo tivesse decretado um prego teto do PLD de 388 R$/MWh para aquele
periodo.

Em 2016, uma leve melhora no regime das chuvas ajudou a encher os reservatorios
e o PLD ficou em um patamar menos elevado naquele ano. Assim, a média do PLD
em 2016 ficou em torno de 94 R$/MWh. Em 2017, as chuvas no verao voltaram
a ficar extremamente fracas (uma média de 75,1% da média histérica da energia
natural afluente para o subsistema Sudeste entre novembro de 2016 e abril de 2017),
fazendo com que o PLD se estabelecesse em um média anual de 323 R$/MWh. Por
fim, em 2018, o regime de chuvas nao foi tao ruim durante o verao (uma média de 94%
da média histoérica da energia natural afluente para o subsistema Sudeste durante o
verao 2017-2018), mas os niveis dos reservatérios continuaram relativamente baixos
e os precos voltaram logo a subir no segundo semestre do ano. Consequentemente,
em 2018 o PLD médio continuou ainda em um patamar elevado, em torno de 290
R$/MWh.

Ao longo dessa série historica, os pregos marcam periodos de intermiténcia entre
valores baixos e altos, caracterizando esperancgas de chuvas pelos modelos mete-
orolégicos que nao se concretizaram na pratica. Lembramos que cada ano deste

horizonte estudado corresponde a um cenério no nosso jogo multi-jogador.
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Precos dos contratos, prémios de risco e de bonus

Os precos dos contratos bilaterais P’ firmados entre os vendedores e os com-
pradores entram como mais um parametro neste modelo de mercado. Neste jogo,
suponhamos que os pregos de todos os contratos sejam iguais a 150 R§/MWh, de
acordo com as informagdes inseridas na tabela [6.6, Com isso, queremos deixar esse
parametro igual para todos os agentes e focar nosso estudo sobre o efeito da mudanca

~ . . r A b Ve . .
dos valores dos prémios de risco pj, . e de bonus p, . sobre o equilibrio do jogo.

Tabela 6.6: Precos dos contratos de mitigacao de risco

Vendedores Compradores Prego (R$/MWh)

Comprador 1 150
Vendedor 1 Comprador 2 150
Comprador 3 150
Comprador 1 150
Vendedor 2 Comprador 2 150
Comprador 3 150
Comprador 1 150
Vendedor 3 Comprador 2 150
Comprador 3 150
Comprador 1 150
Vendedor 4 Comprador 2 150
Comprador 3 150

Os prémios de risco p;,. e de bonus pf)’C sao também considerados como
parametros de entrada deste modelo. Lembramos que o contrato de mitigacao de
risco estudado no item pode ter tanto os prémios de risco e de bonus como
parametros de entrada e o modelo de otimizacao busca os limites minimo e maximo
6timos para os agentes, ou ao inverso colocar os limites como parametros de entrada
e otimizar os valores dos prémios.

Mostramos a equivaléncia deste modelo de otimizacao no item chegando
ao equilibrio de Nash de acordo com as estratégias adotadas sobre os limites de
geragao. Neste jogo, os prémios entraram como parametros de entrada do modelo.
Uma segunda opcao deste jogo seria avaliar as estratégias sobre os prémios, tendo
como parametros de entrada os valores dos limites minimo e maximo. Esta segunda
opgao é avaliada no item [6.1.6]

A tabela indica os prémios de risco p; . e de bonus pi’w que foram utilizados
pelos agentes neste modelo de mercado. Neste exemplo, os valores foram escolhidos

de forma aleatéria e sao parametrizaveis pelo usuario do modelo. Nesta tabela, con-
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sideramos que os agentes podem adotar 3 tipos de estratégias: a estratégia "risco
elevado” (high risk, ou HR na tabela indica que o agente é propenso a aceitar
uma parte importante de risco hidrolégico no seu contrato. Por exemplo, um ven-
dedor esta disposto a aceitar um limite minimo L,,;, elevado, fazendo com que haja
uma elevada ocorréncia de pagamento de prémio de risco para ele. Para o compra-
dor, isso significaria aceitar um valor de limite maximo L,,,, baixo, correspondendo
a uma maior ocorréncia de pagamento de prémio de bonus.

Na segunda estratégia ”risco médio” (middle risk, ou MR na tabela, o agente
aceita um nivel de risco menor em comparagao com a estratégia de "risco elevado”.
Por fim, na terceira estratégia "risco baixo” (low risk, ou LR na tabela, o agente
é avesso ao risco hidroldogico e nao quer dividir tanto risco quanto nas duas outras

estratégias.

Tabela 6.7: Prémios de risco e de bonus dos contratos de mitigacao de risco em
(R$/MWh)

Vendedores  Prémios Estratégias Estratégias dos Vendedores
dos Compradores HR MR LR
HR 70 50 30
p" MR 70 50 30
LR 70 50 30
Vendedor 1
HR 80 80 80
pb MR 60 60 60
LR 30 30 30
HR 70 50 30
p" MR 70 50 30
LR 70 50 30
Vendedor 2
HR 80 80 80
pb MR 60 60 60
LR 30 30 30
HR 70 50 30
p" MR 70 50 30
LR 70 50 30
Vendedor 3
HR 80 80 80
p? MR 60 60 60
LR 30 30 30
HR 70 50 30
p" MR 70 50 30
LR 70 50 30
Vendedor 4
HR 80 80 80
pP MR 60 60 60
LR 30 30 30

Os prémios de risco p; . e de bonus pf,yc foram desenhados na tabela como
se fossem propostos pelos vendedores aos compradores. O valor de cada prémio
proposto pelos agentes depende da estratégia adotada tanto pelo vendedor quanto

pelo comprador. Neste primeiro exemplo, consideramos que os prémios de risco pJ .
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e de bonus pﬁ’%c oferecidos pelos vendedores sejam os mesmos, ou seja, o comprador
vai receber e pagar os mesmos prémios para qualquer vendedor do mercado, em
funcao da sua estratégia adotada.

Os prémios de risco pj . oferecidos pelos vendedores na tabela mudam de
acordo com as estratégias adotadas pelos vendedores e sao invariaveis em relacao
as estratégias dos compradores. Assim, independente da estratégia escolhida pelo
comprador, o prémio de risco pj, . oferecido pelo vendedor aumenta conforme o agente
aceitar compartilhar mais risco no contrato. A mesma légica foi adotada para o
prémio de bonus pfw onde, independente da estratégia escolhida pelo vendedor, o
valor do prémio de bonus aumenta conforme o comprador for aceitar mais risco no

contrato.

6.1.3 Estratégias dos agentes

As estratégias dos vendedores consistem em oferecer diferentes opc¢oes de limite
v,c
min

Ja os compradores oferecem aos vendedores diferentes opgoes de limite méximo L:¢

max?

minimo L ' das suas usinas hidrelétricas respectivas a cada comprador do mercado.

em fungao da usina hidrelétrica atrelada a cada vendedor. Com isso, o conjunto de

v,1
man

- : 2
estratégias V, de cada vendedor se resume a um trio anotado V,, = {L,>, X L X

Lﬁi’n}, Yv € V, enquanto o conjunto de estratégias C'. dos compradores consiste em
um quddruplo anotado C, = {LL¢ x Lx¢ x [3¢ x Lic 1 Ve e C.

Os limites minimo e maximo escolhidos para cada usina foram selecionados de
tal forma que existe um ponto de equilibrio onde o pagamento total de risco ao
vendedor seja equivalente ao pagamento total de bonus ao comprador no horizonte
dos 12 meses simulados (conforme explicado no item , de acordo com a equacao

0.3k

Z Zps ’ (p:),c *TMu,et,s — p?,,C . b2,v,c,t,s) =0 (63)

teT ses
Considerando os cenarios de geracao das 4 usinas hidrelétricas introduzidos no
item e os prémios de risco pl, . = 50 R$/MWh e de bonus p}, , = 60 R$/MWh,
identificamos pares de estratégias {Lpin X Lma:} de cada usina hidrelétrica que
asseguram a paridade no pagamento de prémio de risco e de bonus. Escolhemos
para cada usina hidrelétrica deste mercado 3 pares de limites minimo e maximo que
servem de estratégias para os vendedores e os compradores neste jogo, de acordo

com os valores da tabela [6.8]
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Tabela 6.8: Valores dos limites minimo e maximo de geracao para cada usina do
mercado (MW)

Usinas Estratégias dos Agentes Lnin J—

HR 107,00 119,74

Ferreira Gomes MR 95,00 129,85
LR 85,00 137,81

HR 39,00 42,95

Foz do Rio Claro MR 34,99 47,01
LR 30,00 51,86

HR 13,00 16,79

Queluz MR 11,00 18,80

LR 9,00 21,09

HR 33,00 39,09

[jui MR 27,00 44,21

LR 22,00 48,28

A partir dos dados disponiveis na tabela definimos as estratégias esco-
lhidas pelos agentes. Suponhamos que cada agente possua 3 conjuntos de es-
tratégias diferentes, ou seja, que cada vendedor possua 3 trio de estratégias V, =
{L:;in X Lfnfn X Lvmi’n e que cada comprador possua 3 quadruplo de estratégias
C,={Lke x L2¢ x L3¢ x LY 1. Astabelas|6.9 e ilustram as 3 estratégias

max max max

escolhidas para cada agente do mercado:

Tabela 6.9: Estratégias dos vendedores

Vendedores Estratégia Alvo da Estratégia

Comprador 1 Comprador 2 Comprador 3

1 LR LR LR
Vendedor 1 2 MR MR MR
3 HR HR HR
1 LR LR LR
Vendedor 2 2 MR MR MR
3 HR HR HR
1 LR LR LR
Vendedor 3 2 MR MR MR
3 HR HR HR
1 LR LR LR
Vendedor 4 2 MR MR MR
3 HR HR HR
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Tabela 6.10: Estratégias dos compradores

Compradores Estratégia Alvo da Estratégia

Vendedor 1 Vendedor 2 Vendedor 3 Vendedor 4

LR LR LR LR

Comprador 1 2 MR MR MR MR
HR HR HR HR

LR LR LR LR

Comprador 2 2 MR MR MR MR
HR HR HR HR

1 LR LR LR LR

Comprador 3 2 MR MR MR MR
HR HR HR HR

Neste primeiro exemplo, decidimos ordenar as estratégias do menor nivel de risco
"LR” até o maior nivel de risco "HR”, considerando que cada agente, dentro de um
mesmo conjunto de estratégias, compartilha o mesmo nivel de risco com todas as
contrapartes do mercado. As estratégias de risco sao idénticas entre os agentes.
Assim, a primeira estratégia de cada agente vendedor consiste em compartilhar um
nivel de risco baixo com todos os compradores do mercado, enquanto a segunda
estratégia busca mitigar um risco hidrolégico médio e a terceira estratégia divide o
maior nivel de risco com as contrapartes. Isso significa que, se o vendedor 1 quiser
compartilhar um risco hidrolégico baixo "LR” com os compradores, entao temos, de

acordo com os valores dos limites indicados na tabela [6.11k

L LR 85,00
Vi=| L2 |=| LR | =] 85,00 (6.4)
L3 LR 85, 00

mwn

Da mesma forma, se o comprador 1 quiser compartilhar um risco hidrolégico
médio "MR” com os vendedores, conforme a sua segunda estratégia no jogo, entao

temos, de acordo com os valores dos limites indicados na tabela [6.11}

LhL MR 129, 85
L2 MR 47,01
Cr=| Tme | = = (6.5)
L3l MR 18,80
LA1 MR 44,21

max

Essas estratégias constituem o ultimo dado de entrada deste modelo de mercado.
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6.1.4 Representacao matricial do jogo

4 3
Seja ({Vi, ... Vi, Cr, oo Cs b AT [ Vi x [ [ €3} AR, - Ra, Fu, .., Fs}) a forma normal
i=1 j=1

de um jogo nao cooperativo entre os vendedores (Vi, Vs, V3, V) e os compradores
(C1, Cy, C3), simulando um modelo de mercado onde os agentes negociam contratos
de mitigacao de risco hidrolégico de forma bilateral, de acordo com os perfis de risco
de cada agente. Consideramos que este jogo nao cooperativo seja um jogo estatico,
de informacao completa e com estratégias mistas.

Neste mercado, cada vendedor entrega aos compradores os volumes de energia
acordados na tabela da sua usina hidrelétrica e possui 3 conjuntos de estratégias

de limite minimo V, = {L% x L2 x L3

i i o} (de acordo com os dados da tabela
, enquanto os compradores compram a energia dos vendedores em funcao de 3
conjuntos de estratégias de limite maximo C. = {LL¢ x L2¢ x L3¢ x Lte 1 (de
acordo com os dados da tabela .

Lembramos que as funcoes utilidade dos vendedores correspondem as suas re-
ceitas R,, descritas na equacao [6.1] enquanto as fungoes utilidade dos compradores
correspondem as suas faturas mensais F., ilustradas pela equagao [6.2 Apesar da
soma das receitas R, e das faturas F,. nao serem iguais a zero, dado que apenas os
vendedores pagam sua exposi¢ao no mercado de curto prazo, este modelo de mercado
se enquadra em um jogo de soma zero, conforme descrito no item [5.1.5. De fato,
o ganho dos vendedores no contrato de risco corresponde a uma perda equivalente
para os compradores e vice-versa. A matriz ilustra a representacao matricial

da forma normal deste mercado de mitigacao de risco hidroldgico:

Tabela 6.11: Representacao do modelo de mercado com 7 jogadores

(L1’3 L2’3 L3’3 L4’3 )

max max max max

(L1,2 L2’2 LS,Q L4,2 )

max max max max

1,1 2,1 3,1 4,1

( Lmax Lmaac Lmaz Lmaz )
4,1 3,1 2,1 1,1

L4,2 L3,2 L2’2 L1,2 1412 23 14

L4,3 L3,3 L2,3 L1’3 14243
min min min min
Vi V3 Va Vi

A matriz [6.11] enumera todas as possibilidades de receitas R, dos 4 vendedores
e de faturas mensais F,. dos 3 compradores em funcao das possiveis combinacoes de
conjunto de estratégias dos agentes. As cédulas da matriz representam o retorno de

cada jogador em funcao:
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e De todas as combinagoes dos conjuntos de estratégias C. dos compradores,
que delimitam as colunas da matriz e;
e De todas as combinagoes dos conjuntos de estratégias V, dos vendedores, que

delimitam as linhas da matriz.

Considerando que cada agente possui 3 conjuntos de estratégias neste jogo, a
matriz [6.11] possui entao 2187 cédulas, correspondendo a combinacao de todas as

possibilidades.

6.1.5 Equilibrio do jogo

A solucao étima do modelo de mercado simulado neste item foi obtida utilizando o
software GAMBIT, que consiste em uma biblioteca open-source desenvolvida por [89)
para resolver problemas computacionais da teoria dos jogos. Mais especificamente,
as técnicas de computagao utilizadas para resolver este problema se baseiam nos
trabalhos de [90], [91], [92] e [93]. Assim como detalhado de maneira simplificada no
item o GAMBIT procura os equilibrios de Nash deste jogo, ou seja, seleciona
as estratégias 6timas de cada agente deste mercado para que nenhum dos jogadores
tenha incentivo em sair da sua estratégia étima. A tabela sintetiza os equilibrios

de Nash deste jogo, assim como os retornos de cada agente.

Tabela 6.12: Resultados do primeiro modelo de mercado com estratégias sobre os

limites
V1 V2 V3 V4 C1 2 C3
Probabilidades 1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Estratégias 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otimas 3 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ret Convencional 154,59 45,75 20,32 48,52 66,96 107,14 80,35
e1tornos

(RS mi) Risco 154,59 45,75 20,32 48,52 66,96 107,14 80,35

Diferencas (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Exposicio MCP Cf)nven(:lonal 55,66 20,45 3,47 7,17
(R$ mi) Risco 1,90 8,32 1,60 2,87

Diferencas (%) | —96,58 —59,33 —53,84  —60,00

De acordo com as informacoes da tabela [6.12] este mercado possui um tnico
equilibrio de Nash de estratégias puras. Mais especificamente, todos os agentes
escolheram a estratégia de risco elevado "HR” | que corresponde a terceira estratégia
dos jogadores nas tabelas e[6.10] Isso significa que, em func¢do dos parametros
que foram colocados na entrada do modelo, a melhor estratégia para os vendedores
e os compradores consiste em compartilhar com suas contrapartes o maior nivel de

risco hidrolégico no mercado.
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Para entender melhor as razoes que levaram o modelo a retornar este ponto
de equilibrio de estratégias puras, é preciso olhar com cuidado a distribuicao dos
retornos de cada agente em fungao das estratégias das suas contrapartes. Assim, na
figura , ilustramos as 3 distribuigoes das receitas do vendedor 1 (de acordo com

seus 3 conjuntos de estratégias), em funcdo das estratégias dos 3 compradores Cf,

CQ e Cg.

Figura 6.3: Distribuicao de receitas do vendedor 1 em funcgao das estratégias dos

compradores. Fonte: Elaboracao Prépria
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Nesta figura, o valor das receitas do vendedor 1 é funcao das estratégias adotadas
pelos 3 compradores. Assim, se espera que, quanto maior o nivel de risco aceito pelo
comprador, menor seja o valor do limite maximo de geragao. Com isso, o baixo
nivel de limite maximo de geracao implica em uma maior frequéncia de pagamento
do prémio de bonus ao comprador, o que acaba impactando negativamente a re-
ceita do vendedor. Constatamos na figura que um aumento dos niveis de risco
hidrologicos aceitos pelos compradores coincide com uma diminui¢ao na receita do
vendedor 1.

Um segundo ponto importante a ser destacado é que os 3 conjuntos de estratégias
do vendedor 1 tragados no gréfico [6.3] possuem distribuigoes com perfis parecidos
mais com valores distintos, sendo que a distribuicao de receitas do conjunto de
estratégias 1 (baixo risco) fica abaixo da distribuigao de receitas do conjunto de
estratégias 2 (risco médio), que por sua vez permanece abaixo da distribui¢ao de
receitas do conjunto de estratégias 3 (risco elevado). Sendo assim, o conjunto de
estratégias de risco elevado "HR” domina os dois outros conjunto de estratégias.

Isso era de se esperar, pois uma estratégia de risco elevado significa maior
ocorréncia de pagamento de prémio de risco para o vendedor. Além disso, a ta-

bela nos indica que o prémio de risco na configuracao "HR” é maior que nas
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duas outras configuracoes. Em outras palavras, quanto maior o compartilhamento
de risco hidrolégico, maior a ocorréncia de pagamento deste prémio e maior fica o
valor do prémio. Consequentemente, a estratégia de maior compartilhamento de
risco domina as acoes do vendedor 1, que vai escolher essa estratégia independente-
mente das estratégias adotadas pelas suas contrapartes. Sendo que adotamos neste
exemplo os mesmos valores dos prémios de risco e as mesmas estratégias para todos
os vendedores do mercado, os vendedores do mercado vao seguir o mesmo compor-
tamento que o vendedor 1.

Do lado dos compradores, avaliamos a distribuicao dos custos do comprador 1 na
figura [6.4] considerando os 3 conjuntos de estratégias deste agente que sao avaliados

em funcao das estratégias dos vendedores Vi, Vs, V3 e Vj.

Figura 6.4: Distribuicao dos custos do comprador 1 em funcao das estratégias dos

vendedores. Fonte: Elaboracao Propria
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Os custos contratuais dos compradores seguem as 3 estratégias escolhidas por
esses agentes e também sao fungao dos prémios fixados bilateralmente com os ven-
dedores. Considerando que este jogo seja de informagao completa, conseguimos
avaliar todas as combinacoes de estratégias dos vendedores e qual seria a posicao
dos compradores em relacao a essas estratégias. Primeiro, percebemos que, de forma
simétrica ao que acontece no caso dos vendedores, quanto mais risco os vendedores
compartilham com o comprador 1, maior fica o custo do contrato para este agente.
Por exemplo, se os 4 vendedores escolherem compartilhar pouco risco (LR) com
o comprador 1, o custo do contrato do comprador 1 no conjunto de estratégias
{HR x HR x HR x HR} fica em R$ 48, 44 milhoes. Agora, se os vendedores esco-
lherem compartilhar um risco médio (MR) com o comprador 1, o custo do contrato
do comprador 1 sobe para R$ 55,59 milhdes (considerando a mesma estratégia de
risco elevado), traduzindo um aumento de 14,76 % em relagdo ao custo anterior.

De forma semelhante ao que foi percebido no caso dos vendedores, as estratégias
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do comprador 1 sao dominadas pela estratégia de risco elevado, ou "HR”. Este
conjunto de estratégias é aquele que proporciona sempre ao comprador o menor
custo entre os 3 conjuntos de estratégias. Isso se da porque, independentemente das
estratégias escolhidas pelos vendedores, quando o comprador for compartilhar mais
risco com suas contrapartes ele tera maior ocorréncia de pagamento de prémio de
bonus e o valor do prémio serd maior, de acordo com os dados da tabela[6.7] Assim,
a melhor estratégia do comprador 1 neste jogo serd sempre escolher o conjunto
{HRx HRx HRx HR}, independentemente das decisdes tomadas pelos vendedores.
Essa estratégia se replica para os outros compradores, pois todos os consumidores
adotaram as mesmas estratégias e conseguem os mesmos prémios no mercado.

Em suma, o mercado que foi desenhado neste primeiro exemplo busca o maior
compartilhamento possivel de risco hidrolégico entre os agentes, atribuindo os maio-
res incentivos para os agentes que resolverem adotar estratégias de maior risco. Isso
faz com que essas estratégias de risco elevado se tornem dominantes no mercado
e que o equilibrio do jogo seja de estratégias puras, onde cada agente adota um
conjunto de estratégias de risco elevado "HR”.

Uma vez que todos os agentes do mercado adotaram uma posicao de maior mi-
tigacao de risco hidroldgico, os agentes vao compartilhar entre si apenas estratégias
de risco elevado. Por exemplo, o vendedor 1 vai conseguir negociar um limite minimo
Lylnin = 107,00 MWm com o comprador 1, que por sua vez vai negociar um limite
méximo L>1 = 119,74 MWm com este mesmo vendedor, conforme indicado na
tabela [6.7 Isso faz com que o pagamento total esperado de prémio de risco e de
prémio de bonus se iguale, ou seja, os agentes conseguem mitigar o risco clima-
tologico nos momentos de estresse hidrolégico e ainda tem previsao de recuperar seu
prémio no longo prazo. Por isso, os valores dos retornos dos agentes indicados na
tabela [6.12] mostraram que os retornos esperados para os contratos de risco firma-
dos entre os agentes se igualam aos retornos esperados para contratos convencionais,
pois se todos os agentes adotarem estratégias de mitigacao de risco elevado "HR”,
entao os prémios vao se igualando no longo prazo, sem impactos sobre as receitas
dos vendedores e os custos dos consumidores.

Por fim, avaliamos os niveis de reducao das exposi¢oes no mercado de curto prazo
(ou MCP) com a integracao dos contratos de mitigacao de risco no mercado (se fala
em exposicao quando o nivel de geracao da usina estiver abaixo do volume vendido
pelo agente no mercado). De acordo com os dados da tabela , os prémios de
risco e a s estratégias adotadas pelos vendedores fazem com que a maior parte dos
volumes expostos no MCP sejam mitigados pelo mecanismo de mitigacao de risco
hidrologico. Por exemplo, o vendedor 1 espera reduzir sua exposicao ao MCP em
torno de 96,58%, passando de uma exposicao de R$ 55,66 milhoes para cerca de R$

1,90 milhoes. Por sua vez, o vendedor 3 espera uma redugao da exposi¢ao menor que
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o vendedor 1, em torno de 53,84%. Essa diferenga se explica pela menor ocorréncia
de pagamentos de prémios de risco ao agente, ja que os valores dos prémios sao todos
iguais no mercado. Espera-se que, dentro de um mercado dinamico, o vendedor 3
mude os valores dos seus prémios para conseguir uma maior mitigacao de risco no

mercado.

6.1.6 Modelo alternativo considerando estratégias sobre os
prémios

O modelo desenvolvido ao longo desta secao foi elaborado considerando os prémios de
risco e de bonus como parametros de entrada, enquanto os limites minimo e méaximo
foram tratados como as estratégias respectivas dos vendedores e dos compradores.
Isso significa que na pratica, com base nos prémios oferecidos pelos vendedores, os
compradores e os vendedores negociariam no contrato os limites de geragao que
ativam esses prémios. Essa negociacao de limites parece a priori complicada para
alguns agentes do mercado, mais familiarizados com os precos vigentes no mercado
do que com o perfil de geracao das usinas hidrelétricas. Pode se questionar entao se
pelo menos uma parte dos agentes assumiria o risco de escolher um limite de geragao
que foge do seu escopo de competéncia.

Uma alternativa ao modelo de mercado consiste entao em montar estratégias
sobre os prémios e colocar os limites de geracao como parametros de entrada. In-
serimos os parametros de limites minimo e maximo propostos pelos vendedores aos

compradores na tabela|6.13] seguindo os limites que foram definidos nas estratégias
da tabela [6.8]

107



Tabela 6.13: Limites minimo e maximo de geragao dos contratos de mitigacao de
risco em (MWm)

Vendedores Limites Estratégias Estratégias dos Vendedores
dos Compradores HR MR LR
HR 107,00 95,00 85,00
1,
LS MR 107,00 95,00 85,00
Vendedor 1 LR 107,00 95,00 85,00
endedor HR 119,74 119,74 119,74
LiS, MR 129,85 129,85 129,85
LR 137,81 137,81 137,81
HR 39,00 34,99 30,00
2,
LS, MR 39,00 34,99 30,00
Vendedor 2 LR 39,00 34,99 30,00
enaeaor
HR 42,95 42,95 42,95
L%%, MR 47,01 47,01 47,01
LR 51,86 51,86 51,86
HR 13,00 11,00 9,00
3,
L>e MR 13,00 11,00 9,00
Vendedor 3 LR 13,00 11,00 9,00
enaeaor
HR 16,79 16,79 16,79
e, MR 18,80 18,80 18,80
LR 21,09 21,09 21,09
HR 33,00 27,00 22,00
4,
L MR 33,00 27,00 22,00
Vendedor 41 LR 33,00 27,00 22,00
enaeqaor
HR 39,09 39,09 39,09
Lbe MR 44,21 44,21 44,21
LR 48,28 48,28 48,28

Conforme indicado na tabela [6.13] os limites minimo de geragdo mudam de
acordo com as estratégias dos vendedores apenas, independente das estratégias ado-
tadas pelos compradores. O mesmo se verifica para os limites maximo de geracao,
que mudam em funcao das estratégias dos compradores. Em seguida, definimos os

valores dos prémios nas estratégias dos agentes na tabela [6.14]

Tabela 6.14: Valores dos prémios de risco e de bonus (R$/MWh)

Agentes Prémios Estratégias
HR MR LR
Vendedores p" 70,00 50,00 29,00
Compradores P 84,00 60,00 35,00

As estratégias dos agentes seguem as mesmas definidas nas tabelas e [6.10],
atribuindo os valores definidos na tabela Com isso, calculamos as estratégias
6timas associadas a essa configuracao do jogo no programa GAMBIT, que nos re-

torna a mesma solucao que aquela obtida na tabela [6.12 Conseguimos portanto
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substituir limites e prémios nos parametros do modelo, para dar mais flexibilidade

aos agentes na hora de elaborar suas estratégias de mitigacao de risco hidroldgico.

6.2 Diversificacao de riscos e seus impactos sobre

o equilibrio de mercado

Elaboramos neste item uma segunda simulacao onde as estratégias dos agentes sao
individuais e os parametros de prémios de risco e de bonus mudam de acordo com
os critérios previamente fixados pelos vendedores. Consideramos que os cenarios de
geracao e de PLD, as probabilidades atreladas a cada cenério, os volumes e os pregos

negociados entre os agentes continuam idénticos aos dados divulgados ao longo do
item [6.11

6.2.1 Prémios de risco e de bonus

Os prémios de risco p, . e de bonus pﬁlc dessa segunda simulacao se encontram
na tabela e mudam de acordo com os critérios definidos por cada vendedor.
Os parametros diferem entre os vendedores e proporcionam incentivos variados aos

agentes do mercado.
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Tabela 6.15: Prémios de risco e de bonus dos contratos de mitigacao de risco em
(R$/MWh)

Vendedores  Prémios Estratégias Estratégias dos Vendedores
dos Compradores HR MR LR
HR 50 80 70
p" MR 40 70 80
LR 30 60 90
Vendedor 1
HR 30 60 60
pP MR 40 80 60
LR 80 90 60
HR 50 80 90
p" MR 40 70 100
Vendedor 2 LR 30 60 110
endeqaor
HR 40 60 60
pP MR 60 80 60
LR 100 90 60
HR 17,5 45 50
p" MR 27 45 55
LR 29 45 60
Vendedor 3
HR 126 90 108
pb MR 144 126 108
LR 162 144 108
HR 21 54 60
p" MR 15 48 66
LR 9 42 72
Vendedor 4
HR 75 82,5 90
pb MR 90 112,5 90
LR 135 127,5 90

Neste segundo exemplo, os prémios seguem as preferéncias de cada vendedor do
mercado. Por exemplo, o vendedor 1 propoe uma matriz de prémios de risco pj .
que depende das suas estratégias de risco e das estratégias dos compradores. As-
sim, dentro de uma negociacao contratual de mitigacao de risco, se os dois agentes
escolherem compartilhar entre eles um risco elevado "HR”, o prémio de risco pf .. se
estabelece no contrato em 50 R$/MWh. Agora, se ambos os agentes resolverem com-
partilhar um nivel de risco baixo "LR”, o prémio de risco pj . fica em 90 R$/MWh.
Seguindo o mesmo raciocinio, o vendedor 1 estabelece prémios de bonus que mudam
de acordo com as estratégias adotadas pelos agentes. A ideia aqui é incentivar tanto
o agente que procure compartilhar mais risco no seu contrato, quanto aquele agente
mais conservador que nao procura se arriscar tanto no mercado.

Os prémios atribuidos aos vendedores 3 e 4 foram desenhados para serem mais
atrativos para os compradores de energia. Na prética, pensamos em um mercado
aberto, com bastante liquidez, onde os agentes procuram as melhores oportunidades
no mercado. Com esses incentivos, os vendedores buscam seu espaco no mercado

e conquistar mais compradores para compartilhar seu risco climatolégico. Essa
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otimizacao de venda de energia foi simplificada neste estudo, pois os volumes nego-
ciados entre compradores e vendedores foram parametrizados na tabela [6.5 Avali-
amos os resultados desses incentivos mais favoraveis aos compradores nos proximos

paragrafos.

6.2.2 Estratégias dos agentes

Em um segundo momento, olhamos para os 3 conjuntos de estratégias adotados pe-
los agentes. Por um lado, suponhamos que as estratégias adotadas pelos vendedores
nao tenham mudado em relacao ao exemplo anterior e seguem os parametros defini-
dos na tabela[6.9 Por outro lado, estimamos que os compradores adotem estratégias
individuais e que essas estratégias nao sejam uniformes com suas contrapartes, con-
forme indicado na tabela [6.16]

Tabela 6.16: Estratégias dos compradores

Compradores Estratégia Alvo da Estratégia

Vendedor 1 Vendedor 2 Vendedor 3 Vendedor 4

1 LR LR LR LR

Comprador 1 2 LR LR MR MR
3 LR MR MR HR

1 MR LR LR LR

Comprador 2 2 HR MR MR LR
3 HR HR MR MR

HR MR MR LR

Comprador 3 2 HR HR MR LR
HR HR HR HR

O conjunto de estratégias adotado pelos compradores na tabela[6.16] tenta captu-
rar a ideia que os agentes no mercado possam querer diversificar seu risco, de acordo
com os critérios definidos internamente pelos agentes. Por exemplo, suponhamos
que o comprador 1 seja um agente com perfil mais avesso ao risco climatolégico.
Este jogador nao vai querer compartilhar muito risco hidrolégico com os vendedo-
res, portanto seu primeiro conjunto de estratégias é de baixo risco "LR” com todos
os vendedores do mercado. As duas outras estratégias ja aceitam um pouco mais
de risco com uma parte dos vendedores, assim na terceira estratégia o comprador
aceita um risco médio "MR” com os vendedores 2 e 3 e um risco elevado "HR” com
o vendedor 4. Em seguida, suponhamos que o comprador 2 seja um agente mais
neutro ao risco climatologico e o comprador 3 um agente mais propenso a tomada

de riscos.
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6.2.3 Equilibrio de Nash com estratégias mistas

A solugao étima dessa segunda simulagao calculada pelo programa GAMBIT se
encontra na tabela [6.17

Tabela 6.17: Resultados do segundo modelo de mercado com estratégias sobre os
limites

V1 V2 V3 V4 C1 2 C3
Probabilidades 1 0,44 0,00 0,00 0,00 0,00 0,79 0,00
Estratégias 2 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,21 0,00
Otimas 3 0,56 1,00 0,00 1,00 1,00 0,00 1,00
Ret Convencional 154,59 45,75 20,32 48,52 66,96 107,14 80,35
e1ornos
(RS mi) Risco 161,82 47,87 19,59 47,00 67,24 111,34 82,96
Diferencas (%) 4,68 2,44 —3,65 —3,15 0,42 2,99 3,24
Exposicio MCP Cf)nvenmonal 55,66 20,45 3,47 7,17
(RS mi) Risco 21,00 13,40 2,93 6,13
Diferengas (%) | —62,27 —34,48 —15,55 —14,51

Primeiro, a nova configuragao dos prémios e as mudancas nas estratégias dos
compradores impactaram o equilibrio do jogo, que deixou de ser um jogo de es-
tratégias puras e se tornou um jogo de estratégias mistas. Em outras palavras,
alguns dos agentes nao vao mais escolher apenas uma das 3 estratégias, mas ter
uma distribuicao probabilistica sobre essas estratégias. Por exemplo, o vendedor 1
deixou de escolher a estratégia de compartilhamento de risco elevado "HR” e passa
a escolher nessa simulagao entre a estratégia de risco baixo "LR” (com uma proba-
bilidade associada de 0,44) e a estratégia de risco elevado "HR” (cuja probabilidade
associada ficou em 0,56). A estratégia de risco médio "MR” continua nao sendo
uma opcao viavel para o vendedor 1 neste jogo. A figura [6.5] ilustra a distribuicao

de receitas do vendedor 1 neste jogo.
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Figura 6.5: Distribuicao de receitas do vendedor 1 em fungao das estratégias dos

compradores. Fonte: Elaboracao Prépria
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Este grafico mostra a evolucao da distribuicao das receitas do vendedor 1 em
relacao ao exemplo precedente e evidencia que nao héd mais nenhuma estratégia
dominante neste jogo. Em funcao das estratégias dos compradores de energia, tanto
a estratégia de alto risco "HR” quanto a estratégia de baixo risco "LR” podem
proporcionar os melhores retornos ao vendedor 1, de acordo com o grafico [6.5. Por
sua vez, a estratégia de risco médio continua dominada em qualquer posicao do jogo,
seja pela estratégia "HR”, seja pela estratégia "LR” ou mesmo pelas duas ao mesmo
tempo. Isso explica os resultados para este agente na tabela Distribuicoes de
receitas parecidas se encontram também para os outros vendedores do mercado, mas
no caso desses agentes as estratégias dos demais jogadores faz com que a melhor
estratégia a seguir seja uma estratégia pura de risco médio "MR” para o vendedor
3 e de risco elevado "HR” para os vendedores 2 e 4.

Em seguida, avaliamos a distribui¢ao dos custos do comprador 2 na figura [6.6]

em funcao das estratégias dos vendedores Vi, Vs, V3 e Vj.
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Figura 6.6: Distribuicao dos custos do comprador 2 em funcao das estratégias dos

vendedores. Fonte: Elaboragao Propria
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De forma similar ao que foi comentado sobre a distribuicao de receitas do ven-
dedor 1, percebemos neste exemplo que nao ha mais nenhuma estratégia dominante
no jogo do comprador 2. As estratégias n° 1, 2 e 3 se encontram sucessivamente
em posigoes de menor custo para o comprador, de acordo com as estratégias dos
vendedores que negociaram com este agente. Apesar da estratégia n® 3 se encontrar
em posicao de menor custo para o comprador 2 em algumas posi¢oes dos vendedores,
constatamos que essa estratégia nao ¢ selecionada pelo agente no equilibrio do jogo,
conforme indicado pelas probabilidades das estratégias étimas na tabela De
fato, quando o jogador escolher o conjunto de estratégias n® 3 os outros agentes do
mercado devem mudar a posi¢cao do jogo para outras estratégias mais interessantes
para eles, fazendo com que essa estratégia nunca se encontra como uma estratégia
do equilibrio de Nash deste jogo. O comprador 2 escolhe entao uma estratégia mista
entre as estratégias 1 e 2.

Essa segunda simulagao mostra as mudancas nos equilibrios do jogo de acordo
com as alteracoes nas estratégias dos compradores e na evolucao da atribuicao dos
prémios. O jogo passou a ser de estratégias mistas, atribuindo probabilidades entre
as estratégias para alguns jogadores do mercado, enquanto outros agentes mudaram
sua estratégia pura em relacao aos resultados da primeira simulacao. Nesta confi-
guragao especifica, percebemos que a tendéncia do jogo é de diversificagao entre os
3 tipos de estratégias disponiveis, pois cada uma dessas opgoes foi escolhida pelo
menos uma vez no jogo.

No equilibrio de Nash, os retornos foram favoraveis aos vendedores, que con-
seguiram um aumento de 2,26% das suas receitas em relagao as receitas de um
contrato convencional (sem mitigacao de risco), o que representa um aumento total
de R$ 6,08 milhoes, de acordo com as informagoes da tabela [6.17, Considerando

que este mercado é um jogo de soma zero entre os vendedores e os compradores,
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houve transferéncia desses R$ 6,08 milhoes dos compradores para os vendedores. Os
aumentos nos ganhos nao foram uniformes entre os vendedores, pois dependeram
dos parametros de prémios escolhidos por cada um dos agentes. Assim, enquanto o
vendedor 1 vislumbra uma receita de R$ 161,82 milhoes, correspondendo a um au-
mento de 4,68% em relacao & primeira simulagao, os vendedores 3 e 4 enfrentaram
perdas de, respectivamente, 3,65% e 3,14% em relacao aos resultados da primeira
simulagao. Conforme apresentamos na tabela [6.15] esses dois vendedores resolve-
ram mudar os incentivos dos contratos de mitigacao de risco, entregando maiores
beneficios aos consumidores. Dentro de um mercado real, o objetivo desses descon-
tos nos prémios seria atrair mais consumidores para compartilhar o risco hidrolégico
e enfrentar melhor os momentos de estresse hidrolégico em relacao aos seus compe-
tidores. Assim, os vendedores 3 e 4 podem ter uma perspectiva de perda no longo
prazo em funcao dos prémios concedidos aos compradores, mas o maior volume de
contratagao com mitigacao de risco se torna vantajoso nos momentos de estresse
hidrologico, com maiores volumes de prémios de risco para mitigar a exposicao no
mercado de curto prazo.

Neste sentido, a tabela traz resultados importantes sobre a redugao das
exposicoes dos agentes no MCP. Enquanto as exposigoes esperadas no MCP para o
vendedor 1 dentro de um contrato convencional se somam em R$ 55,66 milhoes, o
contrato resultante do equilibrio de Nash diminui este volume exposto para R$ 21,00
milhoes, ou seja, o contrato de mitigacao de risco hidrolégico participou na reducgao
de 62,27% das exposicoes no MCP para o vendedor 1. Em compensacao, o vendedor
vai desembolsar um grande volume de prémio de bonus aos seus compradores quando
seu nivel de geracao ultrapassar os limites maximos fixados bilateralmente com cada
comprador. Por sua vez, o vendedor 4 se beneficia de uma reducao menos expressiva
de exposicao no MCP, em torno de 14,51%, em fungao dos menores valores de prémio
de risco cobrado por este agente dentro do seu contrato.

Os compradores esperam um aumento global dos seus custos em relacao aos
custos de um contrato convencional, de acordo com as estratégias escolhidas por cada
um no equilibrio e em funcao dos valores dos prémios acordados com os vendedores.
Assim, enquanto o comprador 1 vé seu custo global aumentar de apenas 0,42%, com
R$ 67,24 milhoes, o comprador 3 espera um aumento bem mais consequente, na faixa
de 3,24%, com R$ 82,96 milhoes para o ano. Assim, os 3 compradores tiveram um
aumento nos seus custos, pois, conforme indicado na tabela [6.5, os maiores volumes
de energia negociados pelos compradores foram com o vendedor 1, que teve um
aumento significativo das suas receitas. Se fossemos considerar um jogo dinamico e
nao estatico, com inclusao dos volumes nas variaveis de controle do modelo, poderia
haver uma renegociacao dos volumes pelos compradores para buscar mais desconto

nas suas faturas, com os vendedores 3 e 4 por exemplo.
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Essa segunda simulagao mostrou de forma sucinta que é possivel arquitetar mer-
cados de mitigagao de risco que nao sejam necessariamente balancados na atribuigao
dos prémios entre os agentes. Em funcao dos perfis de riscos dos jogadores, que bus-
cam diversificacao dos riscos no mercado, é possivel haver configuragoes nas quais
alguns vendedores esperam ganhos maiores em relagao aos seus contratos conven-
cionais, enquanto outros vislumbram perdas. De toda forma, esse contrato podem
proporcionar aos seus detentores a possibilidade de mitigar de maneira eficiente o
risco hidrolégico associado a exposicao no MCP, calibrando os incentivos de forma

adequada para atrair o maior nimero de consumidores nesses contratos.

6.3 Modelo de planejamento centralizado para re-

pactuacao do risco hidrolégico

Introduzimos neste item um modelo de planejamento centralizado para a mitigagao
do risco hidrolégico, seguindo o que esta sendo empregado atualmente no mercado
brasileiro. As instituices brasileiras definiram um quadro legal para estruturar a
mitigagao dos riscos financeiros associados a comercializacao de energia dos gera-
dores hidrdulicos, através dos mecanismos de realocagao de energia (ou MRE) e de
repactuacao do risco hidrolégico.

Detalhamos em um primeiro momento o quadro legal vigente, destacando os
papeis centrais do governo e do regulador (a ANEEL) neste arranjo. Com isso,
elaboramos em seguida um modelo de mitigacao de risco hidrolégico representando
o quadro regulatério adotado no Brasil, enfatizando o papel do governo (que é visto
como um orgao de planejamento central) na tomada de decisdes dos agentes. Por
fim, avaliamos as principais diferencas deste modelo de planejamento centralizado

com o modelo de mercado previamente elaborado no item [6.1]

6.3.1 Mecanismo de realocacao de energia e caminho para

repactuacao do risco hidrolégico

No Brasil, os agentes geradores de energia hidraulica enfrentam um risco financeiro
devido ao carater estocastico do seu volume produzido frente ao seus compromissos
contratuais assumidos com os compradores, conforme ja mencionado ao longo deste
trabalho. O mecanismo de realocagao de energia (ou MRE) foi concebido por [74] e
regulamentado por [75] e [76] para que as usinas despachadas de modo centralizado
pelo ONS possam compartilhar os riscos financeiros associados a comercializagao de
energia.

Na pratica, este mecanismo de mitigacao de risco funciona como um ”con-
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dominio” onde, se a energia total gerada pelo conjunto das usinas é superior a
soma das garantias fisicas das mesmas, as usinas que geram acima das suas garan-
tias fisicas entregam o excedente gerado as usinas que produziram abaixo das suas
garantias fisicas, de forma proporcional, conforme [94]. Ao inverso, se a geracao
total dessas usinas estiver abaixo da sua garantia fisica total, entao os valores de
geracao de cada usina integrante do mecanismo ¢é rateado entre os agentes através
de um fator chamado de generation scaling factor (ou GSF). O GSF é o resultado de
um calculo correspondente a razao da geracao total das usinas sobre a garantia fisica
total das mesmas. Consideramos I o conjunto de usinas integrantes do MRE e T" o

conjunto de instantes do horizonte de tempo, o GSF se da pela seguinte equagao:

> G
GSF, =L vteT (6.6)
> GFy,
iel

Onde G;; e GF;; sao, respectivamente, a soma total de geracao e a garantia
fisica total das usinas ¢ participantes do MRE no instante .

Embora este mecanismo ajude a aliviar os riscos associados a comercializacao
de energia das usinas hidraulicas, ele nao é suficiente para eliminar este risco, em
particular nos momentos de riscos sistémicos causados por periodos de estiagem
prorrogados, de acordo com [95]. Nos mercados com matriz elétrica de base hidrica,
os precos do mercado sao anti-correlacionados com os valores de geragao hidraulicos,
ou seja, uma geracao hidraulica baixa implica pregos de curto prazo elevados. Con-
sequentemente, durante periodos de seca prorrogados os geradores hidrelétricos en-
frentam exposicoes no mercado de curto prazo a precos elevados e o MRE se encontra
ineficiente para mitigar este risco. Por exemplo, os geradores hidraulicos enfrenta-
ram riscos sistémicos em 2001, no ano do 1ltimo racionamento de energia no Brasil,
e principalmente desde 2014 enfrentam momentos de seca severa, com niveis de
afluéncias abaixo de qualquer valor ja mensurado no passado.

As consequéncias financeiras dos episddios de estiagem dos ultimos anos foram
desastrosos para os geradores hidrdulicos, que tiveram prejuizos estimados em R$
39,7 bilhdes apenas para o ano de 2017, conforme levantado por [73]. Essa crise no
mercado de energia elétrica levou os agentes a renegociar os termos da mitigacao do
risco hidroldgico através da edigao da Lei 13203/2015, que possibilitou a repactuagao
hidrolégico dos geradores para os consumidores. De acordo com [96], a proposta de
repactuacao valia para os dois ambientes de contratagao regulado (ACR) e livre
(ACL).

No mercado ACR, o risco hidrologico pode ser transferido aos consumidores
através do pagamento pelos geradores de um prémio de risco. Os consumidores

do mercado ACR ainda tem a possibilidade de usufruir das eventuais exposicoes
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positivas no MCP das usinas repactuadas, pois se a geragao dessas usinas estiver
acima da sua garantia fisica, os beneficios seriam repassados aos consumidores. No
mercado ACL, a solucao encontrada pelos legisladores foi diferente, pois nao haveria
transferéncia de risco entre as partes, mas uma transferéncia de protegao (ou hedge)
via contratacdo de energia de reserva"’| pelos agentes geradores com pagamento de
prémio de risco, conforme detalhado em [97]. Os geradores nao concordaram com a
proposta do governo para o mercado ACL e seguem na busca de uma solugao para

este mercado.

6.3.2 Produtos oferecidos na repactuagcao do risco hi-

drolégico do mercado ACR

A repactuagao do risco hidrolégico foi largamente adotada no mercado ACR pelos
geradores hidraulicos, que perceberam uma oportunidade de negdcios para transferir
seu risco climatolégico aos consumidores de energia. O modelo proposto por [97]
consiste em uma série de produtos oferecidos aos geradores que mudam de acordo
com o nivel de protecao do risco hidrolégico aceito pelos agentes geradores. A cada
nivel de protecao de risco hidroldogico corresponde um valor de prémio de risco a ser
pago pelo gerador. Os produtos de repactuacao de risco hidrolégico sao repartidos

em 3 classes de produtos:

e Classe P: o agente gerador escolhe entre 12 produtos de nivel de protecao
contra o risco hidrolégico e mantém seus direitos sobre os ganhos da liquidagao
de energia secundaria, ou seja, compartilha os beneficios com os geradores
hidréulicos quando os participantes do MRE geram acima do seu nivel de
garantia fisica. Nesta classe de produtos, o gerador fica com o risco da possivel
revisao da sua garantia fisica;

e (Classe SP: aqui o agente também escolhe entre 12 produtos de prémios para
protecao contra o risco hidrolégico, mas transfere ao consumidor os eventuais
ganhos de liquidacao de energia secundaria. Com este beneficio cedido aos
consumidores, os valores dos prémios de risco sao menores em relagao aos
valores dos prémios da Classe P. Nesta classe, o agente ainda fica exposto ao
risco de revisao da sua garantia fisica, e;

e (lasse SPR: essa classe possui um tnico produto que protege integralmente o
gerador contra o risco hidrolégico e afasta o risco de revisao da sua garantia
fisica. Em contrapartida, o valor do prémio a ser pago pelo agente corresponde

a 10% do valor do preco do contrato repactuado.

A tabela apresenta os valores dos prémios para as 3 classes de produtos

40Correspondendo a um minimo de 5% da garantia fisica do agente gerador.
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apresentados e para cada nivel de protegao oferecido. De acordo com [98], esses

prémios sao reajustados anualmente pelo indice nacional de precos ao consumidor

amplo (ou IPCA).

Tabela 6.18: Produtos para repactuagao do risco hidrolégico no mercado ACR

Classe Produto Risco Agente Prémio
Gerador (%) (R$/MWh)

P100 0 12,75

P99 1 11,75

P98 2 10,75

pPo7 3 10,00

P96 4 9,00

Classe P P95 > 8,25
P94 6 7,50

P93 7 6,75

P92 8 6,00

PI1 9 5,50

P90 10 4,75

P89 11 4,25

SP100 0 9,50

SP99 1 8,50

SP98 2 7,50

SP97 3 6,50

SP96 4 5,50

Classe SP SP95 o 415
SPo4 6 4,00

SP93 7 3,25

SP92 8 2,50

SPI1 9 2,00

SP90 10 1,25

SP89 11 0,75

Classe SPR SPR100 0 10% Preco

Assim, no produto P95 por exemplo, o gerador fica com 5% do risco hidrolégico,
arcando com suas exposicoes negativas para GSF de até 0,95 e ainda paga um prémio
de risco de 8,25 R$/MWh para o volume de energia repactuado. O consumidor arca
com o risco hidrolégico para niveis de GSF abaixo de 0,95. Com o produto P95,
o agente gerador ainda se beneficia da energia secundaria. Agora se o produto
escolhido for SP95, o nivel de cobertura de risco hidrolégico continua o mesmo, o
valor do prémio cai para 4,75 R$/MWh, mas o consumidor fica com os beneficios da
energia secundaria, quando a geracao dos agentes do MRE ultrapassar a garantia

fisica.
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6.3.3 Modelo para repactuacgao de risco hidrolégico

Elaboramos neste item um modelo de planejamento centralizado para a mitigagao
do risco hidrolégico, seguindo os principios regulatérios definidos por [96] e [97]
na repactuagao do risco hidrolégico do mercado ACR. O objetivo é comparar as
diferencas entre o modelo de mercado elaborado anteriormente e um modelo de
planejamento centralizado, avaliando os beneficios e os custos associados a cada
modelo. Diferentemente do modelo de mercado do item[6.1] as opgoes de repactuagao
deste modelo sdo propostas pelo regulador (ANEEL), de acordo com os dados da
tabela[6.18]e cada agente aceita uma das opgoes disponiveis. Aqui nao hé negociagao
bilateral entre vendedor e consumidor sobre o nivel de risco hidrolégico e nao ha
diferenciacao de prémios entre os agentes.

Por um lado os vendedores transferem parte do seu risco hidrolégico aos consu-
midores, os compensando através do pagamento de um prémio de risco e por outro
lado os compradores assumem ou nao os eventuais beneficios da energia secundaria.
Neste modelo centralizado, definimos portanto que os vendedores podem escolher
entre 3 niveis de protecao do risco hidrolégico dos 12 niveis de protecao que foram
apresentados na tabela[6.18 Por outro lado, assumimos que os compradores podem
escolher entre compartilhar (produtos da Classe SP) ou nao (produtos da Classe P)
os beneficios associados a energia secundaria, o que acaba impactando no valor do

prémio de risco a receber.

Funcoes de retorno dos agentes

Escrevemos em um primeiro momento as receitas R, dos vendedores (onde v € V' é
o numero do vendedor) assim como os custos F,. dos compradores (onde ¢ € C' é o
ntmero do comprador). Seja 7' um conjunto de instantes do horizonte simulado e

S um conjunto de cenarios simulados, temos respectivamente:

e Seo GSF, <1, temos:

R, = Z Z Zps ' ((Pv,c - p;,c) ’ Qv,c + s (mCLLU(GSFts; 1— f:;) ’ Qv,c - Qv))

teT seS ceC

(6.7)

FC - Z Z Zps : ((Pv,c - pz,c) ) Qv,c + Tt,s * [(1 — f:;) — GSFt’S]Jr . Qv,c)

teT seS veV
(6.8)
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e Se o GSFi s > 1, temos:

R, = Z Z zps : ((Pv,c - PZA,C) “Que+ Tt,s ((O‘v,c : m":n(GSFt,SQ 1+ f;) + (1 - O"U,C) : GSFtvS) ’ Q%C - Qb))
teT seS ceC
(6.9)

Fo=33"5 p (Poc =100 - Que — T e - [GSFoy — (14 f1)]F - Q)

teT seS veV

(6.10)

Onde:

o GSF,, é o valor do generation scaling factor a cada instante ¢ € T e cada
cenario s € S, que corresponde neste caso a soma da geracao dos vendedores

dividida pela soma dos volumes entregues pelos mesmos no mercado (de acordo
com os dados da tabela [6.3));

® p, . ¢ o valor do prémio de repactuagao a ser pago pelo vendedor ao consumi-
dor, em funcao do nivel de protecao contra o risco hidroldgico escolhido pelo
vendedor e da classe de produto escolhido pelo consumidor (com ou sem o

beneficio atrelado a energia secundaria);

e f/ é o nivel de protegao escolhido pelo vendedor, de acordo com os valores de

risco definidos na tabela [6.18

e «,. ativa (o, = 1) ou nao (a,. = 0) o pagamento de bonus do vendedor ao

comprador, de acordo com a escolha de cada consumidor neste jogo.

As receitas R, dos vendedores se dao por um lado pela soma das parcelas fixas
P, .- Q.. negociadas bilateralmente com cada comprador do mercado, em fungao do
preco e do volume negociado. Devem ser retiradas dessas receitas fixas os prémios
de risco pj, . - Qy.¢, que dependem dos produtos escolhidos por cada vendedor e cada
comprador. Assim, o vendedor paga mensalmente um prémio fixo a cada comprador
por transferir parte do seu risco hidrolégico.

Por outro lado, as receitas dos vendedores sao também impactadas pela li-
quidacao no mercado de curto prazo. Assim, em qualquer instante ¢t € T e qualquer
cendrio s € S, se 0 GSF, ; <1, a geracao de cada vendedor do mercado é reajustada
para se igualar ao valor GSFj, - @)y, ou seja, os geradores que produzem acima do
valor do G'SF; s entregam energia aos vendedores que produziram abaixo deste nivel,
para garantir uma paridade entre os agentes do MRE frente a exposi¢gao no mercado
de curto prazo. Considerando que os geradores deste mercado escolheram repactuar
seu risco hidrolégico com os consumidores, o vendedor aceita um determinado nivel

de risco hidroldgico, identificado pelo termo (1 — f7) - Q,. Se o GSF;; for abaixo
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do limite de risco hidrolégico assumido pelo vendedor, a diferenca é paga pelo com-
prador. De forma similar, se 0 GSF; s > 1, a geracao dos vendedores vai se adequar
ao termo GSF, 5 - (), para que os geradores tenham a mesma exposigao relativa em
relacao ao mercado de curto prazo. Agora, se o comprador decidiu se beneficiar da
energia secunddria (a,,. = 1), considerando um prémio de risco pj, . menor que no
caso onde nao compartilha este beneficio, o vendedor vai lhe transferir o excedente
gerado acima do nivel de risco hidrolégico (1 + f7) - @, proporcionalmente ao vo-
lume comprado. Neste caso, o vendedor transfere parte dos beneficios da exposicao
positiva no mercado de curto prazo ao consumidor.

Para os consumidores, os custos dos contratos de energia F, sao funcao de uma
parcela fixa correspondendo a soma dos custos P, . - @, . negociados bilateralmente
com cada vendedor, descontados do prémio de risco pj . - Q. referente a repac-
tuagao do risco hidrolégico, e de uma parcela varidvel correspondendo as eventuais

exposicoes no mercado de curto prazo. Quando o valor do G\SF, 5 estiver abaixo

r

., 0 consumidor paga essa

do nivel de risco hidrolégico aceito pelo vendedor 1 —
diferenca proporcionalmente ao volume comprado. Por outro lado, os consumidores
que adotarem os beneficios atrelados a energia secundaria ainda tem a possibili-
dade de receber um desconto variavel na sua fatura de energia, pois quando o valor
do G'SF, s estiver acima do nivel de risco maximo aceito pelo gerador 1 + fI, o

consumidor recebe essa diferenca em funcao do volume comprado daquele vendedor.

Parametros do jogo e estratégias dos agentes

Os parametros de entrada deste jogo dos vendedores (agentes, volumes vendidos,
cendrios de geracao e probabilidades atreladas) dos compradores (volumes compra-
dos), dos cendrios de pregos no mercado de curto prazo assim como os pregos dos
contratos firmados entre os agentes continuam os mesmos aos definidos no item
0.1.21

Agora, consideramos que os vendedores podem escolher entre 3 opcoes de
protecao contra o risco hidrolégico em funcao das opcoes apresentadas na tabela
uma protecao total (risco f] = 0% para o agente gerador), uma protegao de
95% (f; = 5%) e uma protecao de 90% (f; = 10%). Os prémios atrelados a cada
opcao sao identicos para todos os vendedores. Por sua vez, o comprador pode es-
colher entre se beneficiar da energia secundéria (produto da classe SP) ou deixar a
energia secunddria para o gerador para conseguir um maior prémio de risco (pro-
duto da classe P). Os diversos prémios disponiveis para os agentes neste jogo sao
resumidos na tabela [6.191
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Tabela 6.19: Opcoes de prémios de risco para o modelo centralizado de repactuacao

do risco hidrologico

Estratégias Estratégias dos Vendedores
dos Compradores £O f? fo
Classe P 12,75 8,25 4,75
Classe SP 9,50 4,75 1,25

Assim, a estratégia de cada vendedor consiste em escolher uma das 3 opgoes
de protecao do risco hidrolégico propostas neste jogo: f°, f% ou f1° Por sua
vez o comprador pode escolher entre a classe de produto SP (beneficio da energia
secundéria) e a classe de produto P (sem beneficio da energia secundaria). Com
isso, o vendedor paga o mesmo valor de prémio de risco p; . aos compradores, em

funcao da classe de produto escolhido por este.

6.3.4 Equilibrio do modelo centralizado

A solucgao 6tima dessa simulacao calculada pelo programa GAMBIT se encontra na

tabela [6.201

Tabela 6.20: Resultados do modelo centralizado

v |cC | v V2 V3 V4 C1 2 C3
Probabilidades  f° | P 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Estratégias f5 | sp 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00
Otimas f1o 1,00 1,00 1,00 1,00
Ret Convencional 154,59 45,75 20,32 48,52 66,96 107,14 80,35
e1tornos
(RS mi) MRE Repactuado | 133,08 53,23 19,96 46,58 62,66 100,26 75,19
Diferencas (%) —13,91 16,35  —1,77 —3,99  —6,42  —6,42  —6,42
Exposicio MCP Convencional 55,66 20,45 3,47 7,17
(R$ mi) MRE Repactuado 10,20 4,08 1,53 3,57
Diferencgas (%) —81,67 —80,05 —55,91 —50,21

O equilibrio deste modelo centralizado se da por uma combinagao de estratégias
puras: os vendedores escolhem a estratégia de menor repactuacao de risco hidrolégico
f10, ou seja, assumem 10% do risco hidrolégico (transferindo o restante para os
compradores), enquanto os compradores escolhem a estratégia SP, se beneficiando
da energia secundaria, quando o valor do GSF estiver acima do valor 1+ f;( escolhido
pelos vendedores no ponto 6timo. Com isso, considerando os dados e as premissas
previamente mencionados, os agentes vendedores procuram limitar a transferéncia
de risco hidrologico aos compradores, que por sua vez buscam o excedente de energia
secundaria para se beneficiar dos momentos de melhor hidrologia e ter um desconto

na sua fatura.
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No equilibrio deste jogo, a repactuacao do risco hidrolégico impactou negati-
vamente a receita dos vendedores de maneira significativa, pois se espera que esses
agentes percam R$ 16,33 milhdes em relagao ao contrato convencional (sem nenhuma
transferéncia de risco entre agentes). Isso significa que, para conseguir mitigar sua
exposi¢ao no mercado de curto prazo nos momentos de estresse hidroldgico, o agente
vendedor espera uma reducao da sua receita bruta, devido ao pagamento de prémio
de risco (de acordo com os valores da tabela e a transferéncia de liquidagao no
mercado de curto prazo quando a geracao hidraulica estiver favoravel.

Repare-se que o impacto do mecanismo de repactuacao centralizado sobre as
receitas dos vendedores varia entre os agentes, pois enquanto o vendedor 1 espera
uma queda de receita na faixa de 14%, o vendedor 2 espera um aumento significativo
superior a 16%. Isso pode se explicar pela correlacao entre a curva de geracao dos
geradores hidricos e a curva do PLD. Por exemplo, o vendedor 1 tem expectativa de
maior geracao no segundo semestre do ano, correspondendo aos maiores precos de
PLD constatados nos 4 cenarios estudados. Portanto, quando o vendedor 1 possui
uma exposicao positiva no mercado spot, os precos sao favoraveis, o que se traduz por
um ganho expressivo na sua receita. Agora, com a repactuacao do risco hidrolégico,
os momentos de hidrologia favoraveis ao vendedor 1 sao transferidos aos compradores
da sua energia, portanto ha um impacto importante sobre a receita deste agente.
Seguindo o mesmo raciocinio podemos chegar a uma conclusao semelhante para os
outros vendedores deste mercado.

No ponto de equilibrio deste jogo os compradores esperam uma reducao do custo
total do seu contrato de energia na faixa de 6%, repartida de forma proporcional
entre os agentes. Sendo que todos os vendedores escolhem o mesmo produto fig e
que todos os compradores escolheram o produto de classe SP, os beneficios ligados
a energia secundéria vao ser entregues de forma semelhante entre os agentes, pro-
porcionalmente aos volumes comprados por cada um. Neste caso, a repactuacao do
risco hidrolégico beneficia todos os compradores de energia na mesma proporgao.

Do ponto de vista da exposicao financeira no mercado de curto prazo, se percebe
uma redugao significativa para os vendedores, podendo variar entre 50% e 82%
em funcao do desempenho energético de cada gerador. No equilibrio, uma parte
significativa do risco hidrolégico foi transferida aos compradores, portanto é de se
esperar que a exposicao remanescente dos agentes no mercado de curto prazo seja
bastante mitigada pelo mecanismo de repactuacao. Mesmo assim, percebe-se que os
vendedores 3 e 4 mitigaram em torno de 50% da sua exposicao no MCP, enquanto
os vendedores 1 e 2 mitigaram mais de 80%. Isso pode se explicar pelo fato que os
dois primeiros vendedores possuem a maior garantia fisica das 4 usinas do mercado
(respectivamente 100 MWm para o vendedor 1 e 40 MWm para o vendedor, sobre

um total de 190 MWm), portanto o valor do GSF (que é uma média ponderada da
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performance de geragao hidrdulica das usinas) vai ter uma maior correlagao com as
2 maiores usinas. Com isso, quando essas usinas tiverem um desempenho abaixo do
seu nivel esperado de geracao, hd uma maior probabilidade do GSF ficar abaixo do
nivel de repactuagao fig, ativando o mecanismo de transferéncia de risco hidrolégico

para os compradores.

6.3.5 Analise de sensibilidade considerando um desempenho

pior por parte de usinas hidrelétricas

O resultado do jogo precedente mostrou haver um certo equilibrio entre os vende-
dores e os compradores, dado que os compradores conseguiram um bom desconto
na sua fatura energética em relacao ao contrato convencional, enquanto os vende-
dores mitigaram grande parte da sua exposicao no mercado de curto prazo. O bom
equacionamento deste jogo se deu por parte pelo volume de garantia fisica atribuido
aos vendedores, que foi calculado como a média da geracao observada nos 4 cenérios
deste jogo. Isso faz com que haja um equilibrio entre as exposigoes positivas e ne-
gativas no mercado de curto prazo, o que acaba beneficiando todos os agentes do
mercado.

Na verdade, os dados de geragao do setor elétrico brasileiro [78] mostram que
h& um profundo descasamento entre as garantias fisicas das usinas hidrelétricas em
operacao e os valores gerados nos tultimos 5 anos, podendo traduzir os primeiros
efeitos das mudancas climaticas sobre a geracao renovavel no Brasil. Essas pre-
ocupagoes vém crescendo e ja ganharam destaque na literatura recente, como em
[99] e [100], entre outros, que elaboram cendrios futuros sobre os possiveis impac-
tos de longo prazo das mudancgas climaticas sobre os investimentos no setor elétrico
brasileiro.

Neste contexto, o Brasil enfrenta uma profunda crise hidrica desde o ano de 2014,
o que levou justamente os agentes ao termo de repactuacao de risco hidrologico, para
diminuir suas exposi¢oes no mercado de curto prazo e transferir esse risco financeiro
aos consumidores de energia. A figura ilustra este problema, pois evidencia
os valores de GSF constatados no mercado desde 2014, considerando os valores de
geracao mensais das usinas hidrelétricas e suas respectivas garantias fisicas no mesmo
periodo. Com isso, constatamos que desde 2014 os agentes hidricos produzem na
média menos de 80% das suas garantias fisicas. Os impactos sobre o mercado de
curto prazo sao significativos para esses agentes, que precisam recompor seu lastro

comprando energia ao valor do PLD.
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Figura 6.7: Historico dos valores de GSF desde 2014.
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Considerando o desempenho real das usinas hidrelétricas do setor elétrico brasi-

leiro, incluimos uma anélise de sensibilidade para avaliar os efeitos de uma geragao

inferior aos valores de garantia fisica sobre o equilibrio do jogo. Assim, ajustamos os

valores de geracgao das usinas consideradas neste trabalho para que o GSF médio dos

4 cenarios de geracao seja igual a 0, 73, o que corresponde ao cenario mais estressado
do histérico recente disponivel (valor do ano de 2017, pior despenho hidrolégico de

acordo com [78]). Todos os outros parametros do modelo, como as garantias fisicas,

os volumes entregues aos consumidores, os volumes comprados pelos consumido-

res, os pregos e as probabilidades sao idénticos aos valores definidos no item [6.1.2]

Com isso, calculamos a solugao 6tima dessa simulacao com o auxilio do programa

GAMBIT e reunimos os principais resultados dessa andlise na tabela [6.21]

Tabela 6.21: Resultados da andlise de sensibilidade do modelo centralizado

v |cC ! V2 V3 V4 c1 2 c3
Probabilidades ~ f© | P 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Estratégias f5 | sp 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otimas f1o 0,00 0,00 0,00 0,00
Ret Convencional 80,91 21,10 10,14 24,41 66,96 107,14 80,35
(1§$0$())S MRE Repactuado | 124,80 49,92 18,72 43,68 93,43 14948 112,11

Diferencas (%) 54,24 136,59 84,62 78,94 39,53 39,53 39,53
Exposicio MCP Convencional 61,91 38,36 22,18 56,26
(R$ mi) MRE Repactuado 0,00 0,00 0,00 0,00

Diferencas (%) —100,00 —100,00 —100,00 —100,00

Os resultados dessa segunda simulagao do modelo centralizado mostram resulta-

dos muito diferentes daqueles observados no item anterior. Primeiro, na contratagao
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convencional os geradores hidrelétricos foram prejudicados pela maior exposi¢cao no
mercado de curto prazo, dada a reducao dos niveis de geracao. Com isso, as receitas
dos vendedores sofreram uma reducao de 49% em relagao a precedente simulagao,
somando cerca de R$ 136 milhoes esperados por ano entre os 4 cenérios considera-
dos. Os custos dos contratos dos compradores nao sofreram nenhuma diferenca em
relacao ao precedente item, dado que esses agentes nao estao expostos no mercado
de curto prazo no contrato convencional.

No equilibrio deste jogo, os vendedores resolveram transferir o maior volume
possivel de energia para os compradores e escolheram o produto f°. Com isso, os
agentes nao tiveram mais nenhuma exposicao no mercado de curto prazo e pagaram
o maior prémio de transferéncia de risco hidrolégico aos compradores. Por sua vez,
os compradores escolheram o produto de classe P, ou seja, nao compartilham mais
os eventuais beneficios ligados a energia excedente em caso de hidrologia favoravel
e preferem receber o maior prémio atrelado a esta classe de produto.

Do ponto de vista dos vendedores, a maior transferéncia de risco hidrolégico
se explica pela necessidade de cobrir uma exposicao negativa no mercado de curto
prazo muito superior em relagao a precedente simulagao (R$ 179 milhoes contra R$
87 milhdes). Isso faz com que, apesar de pagar um prémio maior aos compradores
(12,75 R$/MWh no produto f° e na classe P contra 1,25 R$/MWh no produto f1°
e na classe SP, totalizando uma pagamento esperado de R$ 22 milhoes por ano), os
agentes vendedores zeraram suas exposicoes no mercado de curto prazo, transferindo
este risco aos compradores. Com isso, as receitas esperadas pelos vendedores neste
cendrio subiram de R$ 136 milhdes no contrato convencional para R$ 237 milhoes
com a transferéncia de risco hidrolégico, correspondendo a um aumento de mais de
73%.

Com a nova configuragao dos cenarios de geragao, os compradores viram seus
custos aumentarem drasticamente com a introducao do modelo de repactuacgao de
risco hidrolégico. De fato, os custos desses compradores aumentaram de quase 40%
em relagao ao custo de um contrato convencional, dada a maior exposicao negativa
das usinas hidrelétricas no mercado de curto prazo.

Os compradores escolheram o produto da classe P, preferindo ganhar um prémio
de risco maior e nao se beneficiar da energia secundaria. De fato, considerando
uma simulagao com cenarios de geracao estressados, os momentos de geragao que
ultrapassam os valores de garantia fisica sao mais escassos, fazendo com que o bonus
esperado em funcao da hidrologia favordvel seja de apenas R$ 4,3 milhoes. Em
funcao disso, os compradores escolheram se beneficiar um prémio de risco maior, em
torno de R$ 22 milhdes por ano, em vez de compartilhar a energia secundéria, que
daria um prémio anual de R$ 16 milhdes por ano aos quais se adicionariam os R$

4,3 milhoes da energia secundaria.
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Em suma, este cendrio de geracao estressada mostrou um grande desequilibrio
entre os beneficios dos vendedores por um lado e as perdas sofridas pelos consu-
midores na outra ponta do mercado. Em um contexto de mudancgas climéticas, os
vendedores entregam o crescente risco hidrolégico das suas usinas aos compradores
para assegurar sua receita, zerando suas exposicoes negativas no mercado. Enquanto
isso, os compradores carregam por si s6 o custo do risco hidroldgico e sofrem com

um aumento drastico da sua fatura energética.

6.4 Caminhos regulatérios para mitigacao de

risco climatolégico

Este capitulo buscou avaliar os beneficios da incorporacao do contrato de mitigacao
de risco hidroldgico (elaborado no item dentro de um ambiente de mercado,
em comparacao com a inser¢cao de um mecanismo equivalente dentro de um modelo
de planejamento centralizado (cuja implantacao seria realizada pelas institui¢oes do
setor elétrico). O mecanismo de mercado desenvolvido nos itens e mostrou
que os agentes podem escolher os niveis de risco que eles desejam compartilhar com
cada contraparte no mercado. Trata-se de um mecanismo bastante flexivel, cujos
niveis de risco a serem compartilhados (volumes, limites, prémios) sdo calculados
pelos proprios agentes, independente da visao do orgao regulador, de acordo com as
estratégias internas de risco de cada agente. Os agentes podem incluir dentro desses
contratos suas proprias clausulas, com opcoes de saida em caso de default ou de
cenarios de for¢ga maior, além de garantias financeiras para se proteger do risco de
liquidez das suas contrapartes. O vendedor de energia hidraulica pode entao criar
suas proprias opcoes de mitigacao de risco hidrologico e negocia-las diretamente
no mercado, de acordo com sua percep¢ao do risco hidrolégico e do interesse das
contrapartes por este tipo de produto inovador.

Neste modelo, o agente pode adequar suas estratégias de compartilhamento de
risco hidrolégico de acordo com seu perfil de risco, ou seja, um agente com maior
aversao ao risco vai compartilhar pouco risco com os compradores, enquanto um
agente mais propenso ao risco vai buscar uma maior mitigagao do seu risco com
suas contrapartes. Com essa configuragao, mostramos no item que os agentes
atingem um ponto de equilibrio no mercado onde cada um consegue dividir o risco
hidrolégico de acordo com suas estratégias internas. Assim, ha espago no mercado
para a insercao de contratos de mitigacao de riscos climatologicos bilaterais, que
reforcam a estabilidade do mercado, trazendo beneficios tanto para os vendedores
(redugoes das exposigoes negativas no mercado de curto prazo) quanto para os com-

pradores (reducao do custo da fatura energética). Esses mecanismos de flexibilizagao
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contratuais ajudam a reforcar a estabilidade do mercado e viabilizam a expansao da
demanda, abrindo espaco para a entrada de novos agentes. Espera-se portanto que
a insercao de contratos mais elaborados traz mais seguranca ao mercado a acaba
beneficiando a expansao do mercado como um todo.

Por outro lado, é preciso levar em consideragao que o mercado de energia elétrica
integra diversos perfis de agentes, como os pequenos comércios, as grandes industrias
ou ainda os comercializadores de energia. Com isso, os agentes possuem diferentes
grau de maturidade e de entendimento em relacao ao mercado de energia. A ela-
boracao de contratos de mitigacao de risco climatoldgico requer um certo grau de
entendimento do mercado e dos riscos associados. Portanto, espera-se que apenas
parte dos agentes seja capaz de elaborar os contratos com opgoes de mitigacao de
risco climatoldgico. Com isso, havera uma assimetria de informagoes entre os agentes
que calculam e vendem os contratos de opgoes de riscos e os agentes compradores.
Essas assimetrias precisam ser consideradas e modeladas para estimar seus impactos
sobre o desenvolvimento do mercado de opcoes no setor elétrico.

Destacamos ainda que a estrutura atual do mercado de energia precisa ganhar
robustez para dar maiores garantias aos agentes e facilitar a insercao de contratos
de derivativos, como é o caso do contrato de mitigacao de risco climatolégico. De
acordo com [I01], apesar de o mercado livre de energia representar mais de 30%
do total da energia consumida no Brasil, os contratos bilaterais firmados entre as
contrapartes sao na maioria de longo prazo (acima de 6 anos) e o trading de energia
ainda representa pequenos volumes, para fechamentos de posicoes e ajustamento dos
balangos energéticos dos agentes, conforme indicado na figura[6.8] O baixo nivel de
alavancagem dos agentes pode se explicar por parte pelas faltas de garantias dadas
pelo mercado para assegurar os contratos em caso de default, na medida em que se
um agente nao cumprir com suas obrigagoes contratuais, a sua contraparte precisa
comprar a energia novamente no mercado para equilibrar seu balango energético.
Isso, junto com a volatilidade dos precos no mercado spot, fazem com que os agentes
tenham ainda uma certa aversao para trocar maiores volumes de energia no mercado.

Este problema de maior seguranca do mercado ja esta sendo tratado pelas ins-
tituigoes do setor elétrico, que buscam integrar novos mecanismos para garantir a
perenidade e o crescimento do setor, através de iniciativas como a criagao de uma
garantidora centralizada de contratos (clearing-house), como se encontram tradi-
cionalmente nas bolsas do mercado financeiro, conforme [102]. Assim, o risco de
default de um contrato nao é mais assumido pela contraparte, mas por um orgao
centralizador de contratos independente. Essa evolugao necessaria do mercado de
energia pode garantir a emergéncia de novos tipos de contratos, como o contrato de

mitigacao de risco climatolégico.
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Figura 6.8: Duragao dos contratos no mercado livre de energia - Junho/19. Fonte:
CCEE
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Ap6s a avaliacao do modelo de mercado, estudamos a insercao de um mecanismo
de mitigacao de risco hidrolégico dentro de um modelo de planejamento centralizado
no item [6.3], inspirado no mecanismo MRE com repactuacao de risco hidrolégico. A
ideia é oferecer aos agentes vendedores a transferéncia do seu risco hidrolégico aos
compradores, por meio do pagamento de um prémio de risco. Neste trabalho, mo-
delamos o problema da seguinte forma: os vendedores escolhem o nivel de protecao
do risco hidrolégico que eles desejam e os compradores escolhem se querem ou nao
se beneficiar da energia secundaria. De forma mais geral, a vantagem deste tipo de
mecanismo é que ele pode ser amplamente discutido entre as instituigdes (ministério,
orgao planejador, regulador e outros) e os agentes do setor, de forma transparente
e no sentido de beneficiar todos os participantes do mercado. O papel do regulador
como agente responsavel pela elaboragao e organizacao deste mecanismo é funda-
mental para garantir a isonomia do Estado na resolugao dos conflitos que emergem
do mercado.

Outro ponto positivo na insercao deste tipo de modelo é que ele tem o potencial
para atingir o mercado como um todo, uma vez que todos os agentes do MRE sao
suscetiveis de aceitar o mecanismo de repactuagao proposto pelo regulador. Com
isso, o modelo centralizado nao depende da liquidez das transacoes no mercado para
garantir sua viabilidade, considerando que o mercado ja é robusto o suficiente para
incluir mudangas regulatorias propostas pelo agente regulador. Na pratica, o ambi-
ente de contratacao regulado inclui desde 2015 a repactuacao do risco hidrolégico,
enquanto o ambiente de contratacao livre ainda aguarda uma solucao para este
problema, conforme [96].

Por outro lado, o desenho do mecanismo centralizado inclui uma série de
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parametros, como o GSF ou PLD, que podem acabar desequilibrando a atribuicao
dos riscos entre os agentes se o mecanismo nao for robusto o suficiente. De fato,
o orgao regulador acabou estudando a questao da repactuacgao do risco hidrolégico
para resolver o problema estrutural de falta de geragao hidraulica no Brasil nos
ultimos anos. Conforme estudamos no item [6.3.5} supondo que essa crise hidrolégica
se mantenha, o mecanismo de repactuacao hidrolégico acaba beneficiando apenas os
vendedores de energia, enquanto os compradores sofrem com as consequéncias das
faltas de chuvas nas bacias brasileiras.

Isso leva a um outro ponto desfavoravel ao mecanismo centralizado: a falta de
flexibilidade deste tipo de mecanismo. Os agentes tém poucas opgoes para escolher
a repactuacgao de risco e, uma vez a opc¢ao escolhida, ha pouca chance de sair deste
mecanismo, enquanto no mecanismo de mercado os agentes elaboram seus proprios
contratos para adequar a mitigacao de risco climatologico em relagao aos parametros
que eles acham relevantes. Consequentemente, podemos duvidar da eficiencia de
um mecanismo de mitigagao de risco hidrolégico baseado em uma variavel (o GSF)
estruturalmente enviesada pela estiagem dos tltimos anos no Brasil e com pouca

flexibilidade para se adequar as mudancas futuras do mercado de energia.
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Capitulo 7

Consideracoes Finais

7.1 Principais Resultados

O objetivo principal deste trabalho consiste em construir um arcabouco contratual
que proteja o agente gerador de energia de um futuro desconhecido, dos eventos
inesperados e das incertezas associadas. Considerando que o futuro é altamente des-
conhecido pelas contrapartes, faz-se necessario identificar e compartilhar os riscos
de mercado dentro de um contrato de venda de energia, pré-definindo as respon-
sabilidades a serem atribuidas entre as partes, mesmo que estes eventos sejam a
priori imprevisiveis. Este trabalho se foca especificamente no compartilhamento do
risco hidrolégico, sendo que este representa um dos maiores riscos de mercado do
setor elétrico brasileiro, centralizando as incertezas juridicas e regulatérias do mer-
cado, travando os investimentos do longo prazo para garantir o suprimento futuro
do sistema.

Apo6s um primeiro capitulo de revisao do estado da arte da teoria dos contratos
aplicado ao setor de energia, iniciamos no segundo capitulo o estudo desta pro-
blematica, através da modelagem tedrica de um contrato de venda de energia, in-
cluindo a mitigacao do risco hidrolégico entre o vendedor e o comprador de energia.
Discutimos em particular sobre o ponto de equilibrio a ser atingido pelo comprador
e pelo vendedor para garantir um beneficio ao escolher o contrato de mitigacao de
riscos em relagao a um contrato convencional de energia. Mostramos que, neste con-
trato, ambos conseguem enxergar um beneficio econémico em relagao a um contrato
convencional: enquanto o vendedor mitiga seu risco hidrolégico no mercado de curto
prazo, o comprador espera um desconto na sua fatura energética.

O terceiro capitulo busca aprofundar essa primeira abordagem, atacando o pro-
blema sob a dtica da programagao linear. Desenhamos um arcabouco contratual
de mitigacao de risco hidroldogico que busca proteger os interesses das contrapar-

tes. Em um primeiro momento, nos focamos nos interesses do vendedor de energia,
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calculando as condigoes contratuais que lhe garantem o pagamento de um prémio
de risco nos momentos de estresse hidrolégico, para cobrir suas exposi¢oes no mer-
cado de curto prazo. Em seguida, estudamos os incentivos a serem atribuidos ao
comprador neste contrato, definindo o chamado ‘prémio de bonus’ como sendo uma
compensagao paga ao comprador em momentos de hidrologia favoravel. Com isso, o
contrato de mitigacao de riscos se torna vantajoso para o comprador, que vislumbra
beneficios ao aceitar este acordo com o vendedor de energia.

Apés ter avaliado os incentivos a serem atribuidos a cada agente para tornar
o contrato de mitigacao de risco hidrolégico uma alternativa viavel no mercado,
buscamos em um segundo momento fazer convergir esses interesses dentro de uma
ampla gama de contratos de riscos. Nesses contratos, buscamos o ponto de equilibrio
economico entre o vendedor e o comprador, garantindo uma paridade nos volumes
de prémios a serem oferecidos a cada agente, atribuindo um valor as contribuicoes de
cada agente no contrato. Neste sentido, destacamos no terceiro capitulo trés tipos

de contratos que buscam este objetivo:

1. Contrato de minimizacao da diferenca entre prémios de risco e de bonus: a
ideia deste contrato ¢ minimizar a diferenca dos pagamentos entre os prémios
de risco (para o vendedor) e de bonus (para o comprador). Embora este modelo
traga beneficios para ambas as partes, com pagamento de prémios tanto para
o vendedor quanto para o comprador, a maximizacao do prémio de bonus na
funcao objetivo do modelo faz com que haja um desequilibrio entre o prémio
recebido pelo comprador e o prémio pago ao vendedor. Consequentemente,

esse modelo nao equilibra os beneficios entre os agentes;

2. Contrato com equilibrio nos volumes de prémios de risco e de bonus: neste
contrato, além de garantirmos um prémio de bonus ao comprador de energia
pela participacao no contrato de risco, o modelo é desenhado de tal forma que
o vendedor espere receber um prémio de risco equivalente ao volume de prémio
de bonus pago ao comprador. Com isso, tanto o vendedor quanto o comprador

vislumbram um beneficio neste modelo contratual;

3. Contrato com desconto no preco e prémio de risco: nessa terceira op¢ao contra-
tual, o incentivo para o comprador se mede de forma diferente, pois o contrato
embute no seu preco um desconto em relacao ao preco de um contrato conven-
cional (sem mitigacao de risco hidrolégico). Por sua vez, o vendedor continua
recebendo o prémio de risco nos momentos de estresse hidrolégico. O volume
de prémio de risco recebido pelo vendedor compensa o desconto cedido ao
comprador, ou seja, garantimos um equilibrio econémico entre os beneficios

cedidos a cada parte neste contrato.
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Na sequéncia, o quarto capitulo avalia o contrato de mitigacao de risco através
da teoria dos jogos, complementando a visao de otimizacao economica abordada
com a programagcao linear. Os participantes de um jogo sao racionais, possuem uma
série de estratégias e vao tomar suas decisoes buscando o seu melhor desempenho
em relacao aos outros jogadores. Neste capitulo, consideramos um jogo de soma
zero, nao cooperativo, estatico, de informacao completa e com estratégias puras
entre o comprador e o vendedor de energia, cujo objetivo é negociar um contrato de
mitigagao de risco hidrolégico. Cada jogador possui um conjunto de 5 estratégias,
que neste caso consiste em oferecer ao outro participante um limite minimo (para o
vendedor) ou maximo (para o comprador) de geragao abaixo (para o limite minimo)
ou acima (para o limite méximo) do qual o agente interessado recebe um prémio
pela participacao no contrato de risco.

Mostramos ainda que existe um ponto de equilibrio no jogo entre o comprador
e o vendedor, ou seja, existe um conjunto de estratégias que faz com que nenhum
dos jogadores queira mudar sua estratégia para melhorar seu retorno no jogo. Este
ponto de equilibrio é chamado de equilibrio de Nash entre o vendedor e o comprador
de energia. Evidenciamos nos itens e que, dados os mesmos parametros
de entrada entre o jogo e o modelo de programacao linear, o equilibrio de Nash existe
e é identico ao ponto de equilibrio economico obtido pela programacao linear. Isso
reafirma a convergéncia entre essas duas metodologias, ja sinalizado por [I3] no seu
trabalho fundamental para a emergéncia da programagao linear.

O quinto capitulo simula a inser¢ao do contrato de mitigacao de risco hidrolégico
dentro de um ambiente de mercado com multiplos jogadores. O objetivo deste

capitulo é duplo:

1. Estudar o arranjo das estratégias étimas dos jogadores (vendedores e com-
pradores de energia) no jogo em funcao dos prémios que esses agentes estao

dispostos a pagar pelo compartilhamento de risco hidrologico, e;

2. Comparar os resultados da simulacao deste mecanismo de mercado em com-
paracao com os resultados de uma simulagao de um mecanismo de planeja-
mento centralizado, baseado no mecanismo MRE com repactuacao de risco
hidrologico atualmente em vigor no setor elétrico brasileiro e regulamento pe-

las instituigoes nacionais.

Neste capitulo, consideramos um jogo com 4 geradores hidraulicos oferecendo
contratos de mitigacao de risco hidrolégico a 3 compradores de energia no mercado.
Cada agente possui 3 conjuntos de estratégias diferentes sobre os limites minimo
(para os vendedores) e maximo (para os compradores) de geragao a serem oferecidos

as suas contrapartes. Este jogo de soma zero entre compradores e vendedores é
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considerado nao cooperativo, estatico, de informagao completa e com estratégias
mistas.

Na primeira simulagao, consideramos que todos os jogadores possuem o mesmo
perfil de estratégias: a primeira estratégia consiste em compartilhar pouco risco com
as contrapartes (estratégia low risk), a segunda considera um maior compartilha-
mento de risco (estratégia medium risk), enquanto a terceira considera que o agente
é mais propenso ao risco (estratégia high risk). Os prémios de risco e de bonus a se-
rem pagos sao idénticos para todos os agentes e dependem das estratégias escolhidas
por cada um. Nessa configuracao inicial, mostramos que existe um tnico equilibrio
de Nash de estratégias puras, onde todos os agentes resolvem compartilhar o maior
nivel de risco com suas contrapartes. Com isso, os prémios de risco a serem pagos
aos vendedores reduzem de maneira significativa as exposi¢oes no mercado de curto
prazo, enquanto os prémios de bonus compensam os compradores nos momentos de
hidrologia favoravel. No conjunto de cenarios avaliados, os vendedores e os com-
pradores esperam neste contrato de risco um retorno equivalente ao retorno de um
contrato convencional, ou seja, nao se espera que o contrato de risco traga ganho ou
perda em relacao a um contrato convencional.

Na segunda simulacao, as estratégias dos agentes e os prémios de risco oferecidos
pelos vendedores sao escolhidos de forma independente, ou seja, cada agente possui
seu proprio trio de estratégias e os vendedores escolheram os prémios de risco que
eles desejam oferecer ao mercado. Com isso, buscamos representar este ambiente de
mercado de forma mais fiel ao que pode acontecer de fato se tal sistema vier a ser
adotado, considerando que cada agente possui seu conjunto préprio de estratégias
e de prémios para mitigar seus riscos. Nessa configuragao, o jogo apresenta um
unico equilibrio de Nash de estratégias mistas, ou seja, alguns agentes possuem uma
distribuicao probabilistica sobre as estratégias étimas a serem adotadas, enquanto
outros agentes possuem uma unica estratégia.

No equilibrio deste jogo, além de reduzir suas exposi¢oes no mercado de curto
prazo de maneira significativa, esperamos que o conjunto dos vendedores consiga
aumentar suas receitas com o contrato de risco (a distribuicdo das receitas nao
¢ uniforme entre os agentes na segunda simulacao, sendo que alguns vislumbram
perda de receita com o contrato de risco). Do lado dos compradores, espera-se
nessa configuracao especifica um leve aumento do custo do contrato de energia.
Essa segunda simulacao demostra que o contrato de risco configura um mercado de
mitigacao de risco hidrolégico eficiente entre compradores e vendedores de energia,
proporcionando uma redugao do impacto financeiro associado ao risco hidrolégico
aos agentes do mercado e que este arranjo contratual é suficientemente flexivel para
se adequar as estratégias de risco de cada empresa.

Em um segundo momento, introduzimos um modelo de planejamento centrali-
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zado simulando a mitigacao de risco hidrolégico da mesma forma que esté sendo
enderecado atualmente no setor elétrico brasileiro. Neste jogo, nao hé negociagao
bilateral entre vendedores e compradores, mas os agentes escolhem um dos produtos
oferecidos pelas instituigoes. Por um lado, os vendedores escolhem entre 3 niveis
de risco hidrolégico a serem transferidos aos compradores, pagando um prémio de
risco por essa repactuacao. Por outro lado, os compradores podem escolher se as-
sumem ou nao os beneficios da energia secundaria, o que impacta diretamente no
valor do prémio de risco a ser recebido. O ponto de equilibrio deste jogo se da por
uma combinacao de estratégias puras, onde os vendedores escolhem o menor nivel
de transferéncia de risco hidrolégico, enquanto os compradores assumem a energia
secundaria, recebendo o menor prémio de risco.

Nesta configuragao, espera-se que os vendedores sejam impactados negativa-
mente nos seus retornos pelo mecanismo de repactuagao (um reducao de 6% das
suas receitas em comparacao com o contrato sem compartilhamento de risco hi-
droldgico), para compensar a reducao significativa das suas exposi¢oes no mercado
de curto prazo (entre 50% e 80% em funcao do agente vendedor considerado). Esse
volume financeiro é transferido aos compradores, que vislumbram uma reducao das
suas faturas energéticas na ordem de 6%. O mecanismo centralizado entrega por-
tanto beneficios economicos as duas categorias de agentes e consegue mitigar o risco
hidrolégico dos geradores hidrelétricos.

Apesar desses resultados, a primeira simulacao do mercado centralizado con-
siderou que a garantia fisica das usinas fosse igual a média de geragao observada
nos cenarios hidrolégicos. Isso faz com que haja um certo equilibrio nas exposicoes
positivas e negativas no mercado de curto prazo, ou seja, acaba balanceando os
beneficios entre os geradores e os compradores. Através de uma andlise de sensibi-
lidade, considerando o descasamento entre os valores de garantia fisica e os valores
reais de geragao entregues pelas usinas (desde 2014 as hidrelétricas produzem menos
de 80% das suas garantias fisicas), mostramos os limites deste equilibrio hipotético.

Nessa analise de sensibilidade consideramos que os geradores entregam um GSF
inferior a 80%, o que se aproxima da realidade do mercado constatada nos ultimos
anos. Com essa configuracao o equilibrio do jogo muda completamente, pois os ven-
dedores transferem o maior volume de risco hidrolégico aos compradores, que por
sua vez preferem nao aceitar os beneficios da energia secundéria. Os vendedores ze-
ram suas exposi¢oes no mercado de curto prazo e vém suas receitas aumentarem de
73% em relacao ao contrato convencional. Por sua vez, os compradores sofrem um
aumento significativo dos seus custos, com um aumento de 40% em relagao ao con-
trato sem compartilhamento de risco. Consequentemente, o mecanismo centralizado
nao resolve o problema do descasamento entre a garantia fisica e o valor de energia

gerada, mas apenas transfere o risco do gerador para o comprador de energia. Isso
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se da principalmente porque este mecanismo integra o parametro do GSF dentro do
seu modelo, cujo valor nao reflete mais o real desempenho dos agentes hidricos no
mercado.

Em suma, argumentamos que o contrato de mitigacao de risco hidrolégico consti-
tui um instrumento que reforga a seguranca do mercado como um todo, permitindo
aos agentes de fazer o hedge das sua geracao hidraulica, adequando suas posigoes de
acordo com suas estratégias de risco. Para poder ser inserido de forma eficiente e
atender as exigéncias dos agentes, este novo tipo de contrato precisa que o mercado
de energia seja mais robusto, com a integracao por exemplo de uma clearing-house,
garantidora dos contratos de forma centralizada. A insercao deste novo tipo de con-
trato de derivativo caminha portanto na direcao de um amadurecimento do mercado,
garantindo a expansao do sistema como um todo e beneficiando todos os agentes

participantes.

7.2 Limitacoes e trabalhos futuros

Este trabalho propos uma reflexao sobre as possiveis saidas contratuais a serem
adotadas pelos agentes para mitigar os riscos de mercado e principalmente os riscos
financeiros associados aos riscos climatolégicos. Com a introdugao de uma nova
modalidade contratual, este trabalho busca mostrar as possiveis alternativas aos
tradicionais mecanismos adotados no setor elétrico. Contudo, é ainda preciso in-
vestigar mais essa modelagem para apurar as estratégias a serem adotadas pelos
agentes neste mercado de compartilhamento de riscos e assim desenhar contratos
cada vez mais eficientes para atender as necessidades dos agentes.

Primeiro, seria importante estudar em trabalhos futuros jogos com miiltiplos
jogadores incluindo diversos tipos de contratos (convencional, mitigacao de riscos,
derivativos sobre os pregos, etc...) e avaliar as estratégias das contrapartes em
relacao a esses contratos, dentro de um ambiente de mercado. Neste sentido, a
inclusao da aversao ao risco dos agentes parece ser um caminho importante para dar
maior robustez ao modelo. Com os resultados dessas simulagoes, poderemos assim
entender os beneficios e as limitacoes do contrato de risco em relagao aos outros
contratos e equacionar da melhor forma o contrato de mitigacao de risco para ser uma
opcao viavel no mercado. Do mesmo modo, podemos imaginar avaliar o contrato
de mitigacao de risco para outros tipos de riscos, sejam climatolégicos (vento, sol,
biomassa, etc...), de pregos ou de outras varidveis ainda (emissoes, disponibilidade
de carga, etc...), ja que o sinal a ser mitigado pelas contrapartes dentro do contrato
pode ser de qualquer natureza.

A inclusao de métricas de risco tradicionais nos modelos contratuais estudados

(do tipo VaR, CVaR ou ainda PaR) parece ser um passo importante para cobrir
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cenarios mais ou menos criticos de geragao nos cendrios simulados e assim cobrir os
agentes em funcao da sua aversao ao risco. Os modelos apresentados neste trabalho
sao flexiveis o suficiente para conseguir integrar este tipo de ferramenta e aumentar
suas mitigacoes de risco.

Por outro lado, nos parece importante que os futuros estudos neste tema apro-
fundam outros modelos de jogos que podem ser adotados para representar a troca de
contratos de risco. Por exemplo, consideramos neste trabalho que os participantes
do jogo possuem informagoes simétricas. Na pratica, as informacoes disponiveis no
mercado comportam diferentes graus de assimetrias, até porque certas informacgoes
sao sigilosas e estratégicas para as empresas, portanto os agentes do mercado nao sao
cientes de todas as informagoes ou das estratégias que os outros participantes podem
adotar dentro do jogo. Com isso, a inclusao das assimetrias de informagoes parece
ser um caminho interessante para dar maior consisténcia ao ambiente de mercado
simulado e identificar os novos equilibrios desse tipo de jogo. Um outro caminho a
ser estudado seria a inclusao de modelos do tipo Stackelberg, que simulam o poder
de concentragao do mercado, para representar um mercado de energia de uma forma
mais aderente a realidade, vide a concentracao da garantia fisica das usinas na mao
de alguns grandes agentes do mercado (entre eles Eletrobrdas, CPFL ou Engie).

Da mesma forma, a inclusao de um jogo em sequéncia parece ser um caminho
natural para dar maior robustez a estrutura dos contrato de risco. Dado que os
contratos vao evoluindo ao longo do tempo para atender novas realidades de geracao,
consumo, precos ou ainda de disponibilidade de recursos, os pontos de equilibrio
do jogo no mercado vao evoluir em funcao das novas necessidades dos agentes.
Acoplando essa modelagem sequencial as assimetrias de informacoes, obteremos um
mecanismo mais proximo da realidade operacional do mercado, facilitando assim o

equacionamento do contrato de risco e a insercao deste contrato no mercado.
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