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RESUMO

No Ambiente de Contratacao Livre (ACL), o chamado “Risco de Exposi¢cao”, ou “Risco de Submercado” de um
contrato bilateral assinado entre um consumidor livre e um agente de geracdo de submercados distintos é
geralmente assumido pelo agente de geracdo. Este trabalho prop6e uma metodologia para valoragdo do Risco de
Exposicdo em contratagdes bilaterais no ACL, com base na “Teoria da Utilidade”. O objetivo é criar uma ferramenta
de apoio a tomada decisdo dos agentes de geracdo, quando da avaliagdo da possibilidade de contratagdo fora do
submercado de origem.

PALAVRAS-CHAVE
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1.0 - INTRODUCAO

O Decreto N2 5.163 (1), publicado em 30 de Julho de 2004, provocou uma profunda mudanca na estrutura do
mercado brasileiro de eletricidade. Com o Decreto foram criados dois ambientes de contratagdo distintos: o
Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR), para contratacdo da energia que atende os consumidores cativos; e 0
Ambiente de Contratacao Livre (ACL?), para contratacdo de energia pelos consumidores livres. Antes disso, em
Julho de 1995, a publicagédo da Lei N~ 9.074 (2) criava a Figura dos PIE - Produtores Independentes de Energia
Elétrica, que poderiam assumir contratos de fornecimento de energia livremente, por sua conta e risco. Essas
mudancas trouxeram para o setor uma nova realidade de comercializagdo energia elétrica, em que consumidores
livres podem negociar lotes de energia diretamente com os agentes de geracgéo.

Nos contratos bilaterais firmados no ACL entre agentes de geracdo e consumidores livres, geralmente os agentes
envolvidos na contratagdo ndo possuem nenhum mecanismo de protecdo contra 0s riscos de exposi¢cdo ao Prego
de Curto Prazo (PCP). Os consumidores livres tém a possibilidade de estimular a concorréncia e atrair negdcios
com geradores de outros submercados. Porém, comumente sdo os agentes de geragcao que assumem 0 risco de
exposicao a diferenca de pregos entre os submercados, uma vez que os contratos sdo registrados no submercado
de fornecimento da energia. Observa-se um elevado indice de contratacdo da energia disponivel para a
comercializacdo no ACL. Entretanto, um contrato assinado para fornecimento de energia fora do submercado de
origem pode expor o gerador a riscos financeiros.

As regras de contabilizacdo da CCEE (3) definem que, um gerador que se compromete a fornecer energia em um
submercado importador, por meio de um contrato bilateral, deve vender sua produgéo ao PCP de seu submercado
e comprar 0 montante contratado ao PCP do submercado importador. Se o PCP do submercado importador for
menor que o PCP do submercado exportador, o gerador terd um ganho na contabilizagdo do contrato. Entretanto,
se 0 PCP do submercado importador for maior que o PCP do submercado exportador o gerador terd um prejuizo
na contabilizacdo do contrato. Isso significa que o gerador assumiu uma posi¢ao de risco, calculado ou néo, ao
assinar um contrato em um submercado diferente do seu. Nesse casso, um gerador situado em um submercado
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exportador e que tenha assinado um contrato de fornecimento em um submercado importador estara sujeito ao
chamado risco de exposi¢cdo ao Preco de Curto Prazo (4).

Entretanto, a diferenca de precos entre os submercados existe devido ao risco de congestionamento no sistema,
uma vez que os submercados sédo definidos em fungcdo da deficiéncia ou incapacidade da rede basica de
transmissdo. Assim, o risco de exposi¢cao entre submercados tende a diminuir ao longo do tempo, devido a
intensificac@o dos investimentos na rede de bésica e a reducdo das restricbes de transmisséao.

2.0 - VALORACAO DO RISCO DE EXPOSICAO

Todo risco envolvido em uma transac¢éo financeira pode ser avaliado e valorado, de forma que sejam reduzidos os
impactos de um eventual retorno negativo. A caracterizagdo do perfil de risco do agente de geracdo poderia ser
feita com a utilizagdo de diversas métricas de risco, entretanto, este trabalho fundamenta-se no uso da Teoria da
Utilidade (5), em que o perfil de risco do agente de geragdo é representado por uma funcéo utilidade do tipo
exponencial. Na abordagem do risco via Fungéo Utilidade, a distribuicdo de probabilidades da receita é traduzida
em termos de unidades de utilidade, e comparada a utilidade esperada dessa receita.

O fluxograma da Figura 1 ilustra o processo de desenvolvimento da metodologia de valoracdo do risco de

exposicdo, em que os quadros brancos representam dados de entrada, enquanto que os quadros cinza claro
representam o escopo do método.
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FIGURA 1 — Estrutura geral da metodologia.

2.1 Determinacao da Receita

A receita de agente de geracdo, para um contrato de fornecimento de energia, € calculada considerando as
seguintes parcelas de receitas e despesas:

a. Receita fixa do contrato bilateral: é a remuneragdo do contrato que independe da produ¢éo da usina e do
preco da energia no mercado de curto prazo, pois esta fixada ao montante e ao prego de contrato;

b. Receita pela venda da energia: é a receita proveniente da venda do montante de energia contratado no
submercado de origem, procedimento necessario para contabiliza¢édo do contrato na CCEE;

c. Despesa com a compra de energia: é a despesa proveniente da compra do montante de energia contratado
no submercado importador que, analogamente a venda da energia no submercado de origem, é necessaria
para contabilizacdo do contrato na CCEE.

No desenvolvimento da metodologia, considera-se a Expressédo (1) para o calculo da receita total de um gerador
para um contrato bilateral:

R = (E¢ X Pc) + (E¢ X W) — (E¢ X Wg) (€]
Em que,

R Receita do gerador para o contrato bilateral;

Ec Montante de energia disponivel para contratacéo;

Pc Preco de contrato;

WYa Preco de curto prazo no submercado exportador; e

Y Preco de curto prazo no submercado importador.



2.2 Valoracao do Risco de Exposicao ao Preco de Curto Prazo

A valoragéo do risco de exposi¢do ao PCP consiste em atingir um preco de contrato que deixa o gerador indiferente
entre assinar um contrato de fornecimento de energia em seu submercado de origem ou em um submercado
importador. O gerador que disponibiliza um montante Ec para contratacdo em seu submercado a um preco Pc,
estaria disposto a fornecer o mesmo montante de energia em um submercado importador ao pre¢o Pc + 0, em que
o é o valor do risco assumido. A metodologia propde uma abordagem em termos de EqC — Equivalente Certo, que
considere um perfil de risco representado por uma Fungédo Utilidade Exponencial. Ao contrario de outros métodos
tradicionais de valoracdo do risco, a utilizacdo da Func¢do Utilidade Exponencial no processo de decisdo permite
uma consideracéo fiel do perfil de averséo ao risco tipico dos agentes de geragéo, ao impor um CAR — Coeficiente
de Aversao a Risco, que é constante ao longo de todo o dominio (5). O EqC esta condicionado a uma Funcéo
Utilidade. Assim, a func@o que exemplifica o comportamento de um agente de geracgéo frente ao risco de exposi¢do
€ uma exponencial como a Expressao 2, ilustrada graficamente na Figura 2.

UR)=1—e"kR (2)
Em que
U(R) Utilidade da receita;
k Coeficiente de Aversédo ao Risco; e
R Receita do contrato.
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FIGURA 2 — Funcao Utilidade Exponencial (perfil de averséo a risco).

A Funcéo Utilidade representa o perfil de risco do agente de geracéo, este estabelece sua disposicdo a contratar,
ou seja, o montante de energia Ec disponivel, e o prego de contrato Pc para fornecimento da energia no
submercado de origem. Além disso, considera-se que o agente dispde de n cenarios de PCP para os submercados
de origem e importador. A partir da Expresséo (1) calculam-se as receitas do contrato bilateral para cada um dos n
cenarios de PCP considerando, separadamente, o fornecimento do montante disponivel nos submercados de
origem e importador. Na liquidacdo de contratos para fornecimento de energia no submercado de origem o agente
recebe toda remuneracédo do contrato bilateral, em todos os n cenarios de PCP, R = (Ec x Pc¢). Ja nos contratos
para fornecimento de energia fora do submercado de origem, existindo diferenca entre os PCP dos submercados
exportador e importador, a remuneracéo do contrato sera subtraida ou adicionada a liquidagéo do contrato segundo
a Expressdo (1). E com base na diferenca das receitas destes contratos que se determinara o valor do risco.

Para cada cenario n de PCP tem-se um valor de receita para cada uma das alternativas de contratagdo. Calcula-se
entdo a utilidade U(R) das receitas de cada um dos cenarios n, submetendo-as a funcéo utilidade da Expressao (2).
Obtidos os valores de U(R), determina-se o valor esperado da utilidade das receitas ¢{U(R)} de cada umas das
alternativas de contratacéo, uma vez que existe uma probabilidade p associada a cada um dos n cenarios de PCP,
conforme indica a Expresséao (3).

SUMR} = (p1 X UR1)) + (p2 X UR) + -+ + (P X U(Ry)) 3

Em que,

E{U(R)} Valor esperado da utilidade da receita;

U(R,) Utilidade da receita do cenario n; e

Pn Probabilidade de ocorréncia associada ao cenario n.
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Entdo, desse modo, calcula-se os EqC das duas alternativas de contratagcdo, aplicando a inversa da Funcgéo
Utilidade aos valores de {{U(R)}, conforme Express&o (4). Nesta etapa, as variaveis que estavam traduzidas em
unidades de utilidade séo devolvidas novamente para o dominio das receitas, resultando no EqC.

-1
EqC = w X In&U(R,)} 4
Em que,
EqC Equivalente Certo;
k Coeficiente de aversao ao risco; e

&E{U(R)} Valor esperado da utilidade das receitas.

A valoragéo do risco acontece quando o EqC para fornecimento no submercado importador se iguala ao EqC para
fornecimento no submercado de origem. Isso é possivel por meio do algoritmo de programacéo linear que minimize
0 preco de contrato de forma a igualar os EqC das duas condi¢des de contratacdo, como segue:

Min o 5)
s.a:
Peg—Pey=0

Em que:

(o} Valor do risco de exposicao;

Pca Preco de contrato para fornecimento no submercado de origem;
Pce Preco de contrato para fornecimento no submercado importador;

EqCa  Equivalente Certo para fornecimento no submercado de origem; e
EqCe Equivalente Certo para fornecimento no submercado importador.

3.0 - APLICACAO DE METODOLOGIA

Considera-se um gerador hidrelétrico ficticio localizado e despachado no submercado A (Wa), com disponibilidade
para contratacao bilateral de até 20 MW, e que pretende valorar o risco de exposi¢do para fornecimento de energia
no submercado B (Wg). Assim, na aplicagdo da metodologia chegou-se a seguinte funcdo utilidade exponencial,
com CAR = 0,00225" conforme a Expresséo (6).

U(R) =1- e—0,00ZZS(R) (6)
Em que,

U(R) Utilidade da receita;

R Receita do contrato.

Nas simulagdes para validacdo da metodologia, o preco de contrato é arbitrado em $ 120,00. S&o assumidos trés
cenarios n de Pregos de Curto Prazo com probabilidades de ocorréncia p, segundo valores da Tabela 1. A receita
do gerador considerando o fornecimento no submercado de origem consiste em toda remuneracao do contrato, R =
(Ec x Pc). Quando se considera o fornecimento no submercado importador, a receita do gerador, para cada cenario
n, é influenciada pela diferenca entre W4 e Ws. Os resultados sdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 1 — Cenarios de PCP e probabilidade de ocorréncia associada.

n Ya (9) Y ($) p

1 5 35 0,3
2 21 35 0,6
3 42 42 0,1

! CAR determinado com base em um perfil de risco com maior aversdo para receitas menores, para o intervalo de receitas do gréfico da
funcéo utilidade apresentado na Figura 2.



5

Tabela 2 — Receitas de todos os cenarios de PCP para fornecimento nos submercados de origem e importador.

Fornecimento no submercado de origem (A) Fornecimento no submercado importador (B)
n Ec (MW) Pca ($) Y ($) R ($) n Ec (MW) Pcg ($) Ya(9) Y5 ($) R (%)
1 20 120 5 2400 1 20 120 5 35 1800
2 20 120 21 2400 2 20 120 21 35 2120
3 20 120 42 2400 3 20 120 42 42 2400

Ainda na Tabela 2, no caso do fornecimento de energia no submercado importador, observa-se que a receita
assume valores diferentes para cada cenario n de PCP, devido as condi¢cdes de contabilizacdo do contrato. As

utilidades das receitas sdo obtidas segundo a funcdo utilidade exponencial da Expresséo (6). Os resultados sédo
apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Utilidades das receitas de todos os cenarios de PCP.

Fornecimento no Submercado de origem (A) Fornecimento no Submercado importador (B)
n Ec (MW) Pca($) ¥Ya (%) R (%) U(R) n Ec(MW) P ($) ¥Ya(® ¥ R UR)
1 20 120 5 2400 0,995 1 20 120 5 35 1800 0,983
2 20 120 21 2400 0,995 2 20 120 21 35 2120 0,992
3 20 120 42 2400 0,995 3 20 120 42 42 2400 0,995

Observa-se na Tabela 3 a igualdade nas unidades de utilidade U(R) para as receitas calculadas para os trés
cenarios n de PCP, considerando o fornecimento de energia no mercado origem, o que se justifica pelo fato de que
nessa alternativa de contratacdo, em ambos os cendrios a receita do gerador assume a remuneragdo maxima do
contrato bilateral. Observam-se, também, valores distintos de utilidade U(R) para cada valor de receita calculado
nos trés cenarios n de PCP, considerando o fornecimento de energia no submercado importador. Esta
consideracdo se justifica pelo fato de que a fungéo utilidade descreve a atitude o gerador frente ao risco. Como o
agente de geracao é tipicamente avesso ao risco, e naturalmente mais sensivel a perdas do que a ganhos.

O valor esperado das utilidades das receitas, ¢{U(R)} é obtido pela Expresséo (3). Cada cenario n de PCP, para os
submercados de A e B, possui uma probabilidade de ocorréncia associada, e os valores esperados para cada uma
das alternativas de contratacdo sdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — Valor esperado das utilidades das receitas para fornecimento nos submercados de origem e importador.

Fornecimento no Submercado de origem (A)

n Ec (MW) Pca (9) YA (®) R ($) U(R) p HUR)}
1 20 120 5 2400 0,995 0,3
2 20 120 21 2400 0,995 0,6 0,995
3 20 120 42 2400 0,995 0,1
Fornecimento no Submercado importador (B)
n Ec (MW) P ($) Wa(® ¥s(9) R (%) UR) p HUR)}
1 20 120 5 35 1800 0,983 0,3
2 20 120 21 35 2120 0,992 0,6 0,989
3 20 120 42 42 2400 0,995 0,1

Determinado o valor esperado das utilidades das receitas, a metodologia indica o célculo do Equivalente Certo,
EqC, utilizando a Expressao (4). Os valores de EqC traduzem as antes unidades de utilidade dos valores
esperados de utilidade da receita em unidades monetérias de receita, trazendo E{U(R)} para o dominio das receitas
novamente, pela aplicacédo da inversa da funcao utilidade exponencial. Os valores de EqC para fornecimento nos
submercados de origem e importador sédo apresentados na Tabela 5.



Tabela 5 — Equivalente Certo para fornecimento nos submercados de origem e importador.

Fornecimento no Submercado de origem (A)

n Ec (MW) Pca 3) Ya ) R ($) U(R) p E{UR)}  EQCa

1 20 120 5 2400 0,995 0,3

2 20 120 21 2400 0,995 0,6 0,995 2400

3 20 120 42 2400 0,995 0,1

Fornecimento no Submercado importador (B)

n Ec (MW) Pcg () Wa(9) Y ($) R ($) U(R) p E{UR)} EqCs

1 20 120 5 35 1800 0,983 0,3

2 20 120 21 35 2120 0,992 0,6 0,989 2013,91
3 20 120 42 42 2400 0,995 0,1

Observa-se, que EqCa é maior que EqCg. Conclui-se, diante disso, que o agente de geragdo assumiria uma
posicéo de risco ao fornecer energia em um submercado importador (B) ao mesmo preco de contrato previsto para
fornecimento no seu submercado de origem (A), devido sua exposicédo a diferenca de PCP entre os submercados.
Esta exposi¢do pode comprometer a receita dos contratos. Optando o gerador em assumir o risco de exposi¢cao a
diferenca dos PCP, este risco pode ser valorado quando se satisfaz a condi¢do de EqC4 + EqCg = 0, como
propde esta metodologia por meio de um problema de Programacao Linear.

O objetivo é minimizar o valor do risco o para fornecimento no submercado importador, considerando o perfil de
risco do agente de geracgdo. As restricdes impostas ao PL (simplex) sdo as mesmas restricdes da Expressao (5). A
Tabela 6 ilustra a solucéo do problema de programacéo linear para o exemplo numérico apresentado até aqui.

Tabela 6 — Solugdo do problema de programagcéo linear.

Fornecimento no Submercado de origem

n Ec (MW)  Pc ($) YA ($) RG U(R) p E{U(R)} EqCa
1 20 120 5 2400 0,995 0,3
2 20 120 21 2400 0,995 0,6 0,995 2400
3 20 120 42 2400 0,995 0,1

Fornecimento no Submercado importador

n Ec (MW) Pc($) WA($) ¥B(9) RG U(R) p E{UR)} EqCg
1 20 139,3 5 35 2186,09 0,993 03
2 20 139,3 21 35 2506,09 0,996 06 0,995 2400
3 20 139,3 42 42 278609 0,998 0,1

Percebe-se na Tabela 6 a igualdade entre os EQCa € EqCs e também que o prego de contrato para fornecimento
no submercado importador PCg fora aditivado. Assim, = PCg — PCa, com base no resultado do PL, o valor do
risco de exposicao é calculado: o = 139,30 — 120,00, portanto o = 19,30 $/MW. Assim, o gerador que disponibiliza
para contratagdo o montante Ec a um pregco PC, em seu submercado de origem (A), sé aceitaria contratar o
mesmo montante Ec em um submercado importador (B) a um preco PCx + ©.

O comportamento da metodologia proposta para valoragao do risco de exposicéo pode ser avaliado também pela
simulacdo de contratagdes de montantes Ec distintos para um mesmo preco de contrato Pc, ou ainda, para precos
de contrato Pc distintos e um mesmo montante Ec. Como se observa na Figura 3, para um prego de contrato fixado
em $ 120,00/MWh, & medida que se aumenta o montante contratado Ec no submercado importador, o valor do
risco cobrado pelo agente de geragdo também aumenta. Isso acontece por que o risco de exposi¢do esta
associado a parcela que representa a compra de energia no submercado importador, (Ec x Wg), no momento da
contabilizacdo do contrato.
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FIGURA 3 — Valor do Risco para um preco Pc fixo e montantes Ec variaveis.

Por outro lado, como se observa na Figura 4, para um montante de energia contratado fixo em 20 MWh, a medida
gue se aumenta o preco de contrato Pc o valor do risco de exposi¢do ndo se altera, uma vez que das variaveis de
contrato (Ec e Pc), 0 montante de energia contratada Ec € a Unica que interage com a diferenga entre os pregos de
curto prazo dos submercados de origem e importador, e com influéncia na contabilizacdo da receita do agente de
geracdo. Assim, existe a tendéncia do valor do risco crescer com aumento do montante disponibilizado Ec, e de
ndo sofrer alteragcdo com a variagéo do prego de contrato Pc, ja que nesse caso mantém-se a proporcionalidade
das receitas.

25,00

20,00

15,00

10,00

Valor do Risco [$]

5,00

0,00
10 40 70 | 100 | 130 | 160 | 190

e Fc =20 MWh|19,30/19,30|19,30|19,30(19,30|19,30|19,30

FIGURA 4 — Valor do risco para um montante Ec fixo e pregos Pc variaveis.

4.0 - CONCLUSAO

A principal contribuicdo desde trabalho é a proposicéo de uma metodologia para valoracdo do risco de exposi¢éo a
diferenca dos PCP entre submercados, a que estdo expostos 0s agentes de geragdo, em contratacdes bilaterais no
ACL. Desenvolver uma ferramenta que captura e representa o perfil de aversédo ao risco do agente através de uma
fungdo utilidade exponencial vai ao encontro das atuais necessidades dos agentes de geracdo interessados em
assumir contratos para fornecimento de energia elétrica em um submercado diferente do seu. A inexisténcia de
mecanismos de protecdo dos agentes para os contratos assinados no ACL torna fundamental a analise criteriosa
do risco de exposi¢do, uma vez que a variabilidade do preco da energia no mercado de curto prazo pode
inviabilizar um contrato candidato quando no momento de sua contabilizagdo.

Em contratacdes bilaterais, a metodologia permite a valoracdo do risco de exposicao, através da determinagao do
menor preco a partir do qual o agente de geracdo aceita assinar um contrato candidato para fornecimento de
energia fora do seu submercado de origem. Esta valoracdo acontecendo pela equivaléncia dos EqC, como é o
caso da metodologia proposta, torna a analise do risco menos intuitiva e apresenta resultados mais robustos. O
agente de geragdo que utilizar da metodologia proposta tera uma visdo elucidada da rentabilidade e dos riscos de
exposicao associados aos seus contratos. Isso possibilitard uma tomada de decisdao mais eficiente, e oferecerd um
leque maior de oportunidades seguras para assinatura de contratos para fornecimento de energia em um
submercado importador.
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