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Resumo: No atual contexto do Setor Elétrico
Brasileiro, diante da complexidade e dos diversos
fatores  de risco  associados, torna-se
imprescindivel para uma empresa de geracédo de
energia o uso de ferramentas que auxiliem no
processo de tomada de decisdo nas dareas de
planejamento e comercializagdo de energia
elétrica. Este trabalho vem ao encontro desta
necessidade, descrevendo 0s passos necessarios
para a obtencdo de um Sistema Integrado de
Planejamento e Comercializagcdo de Energia, cujo
objetivo é a afericdo da rentabilidade de um
agente de geragdo operando no mercado de
energia, dentro de um sistema interligado
predominantemente hidrelétrico, considerando o
bindmio retorno/risco.

Palavras-Chave: Energia Elétrica, Geragao,
Comercializagéao, Planejamento Energético,
Gestao.

1 Introducéo

A otimizacdo da carteira de ativos de uma
empresa de geragao de energia do setor elétrico,
composto basicamente de ativos fisicos como
usinas hidroelétricas / termelétricas, e por
mecanismos de reducdo de risco como 0S
contratos bilaterais de fornecimento de energia,
deve levar em conta, de maneira integrada, os
riscos associados ao setor, tais como a incerteza
hidrolégica, as manutencdes dos sistemas de
geracao, as taxas de crescimento de consumo e

demanda do mercado de energia e os pregos de
curto prazo do Mercado Atacadista de Energia.

O presente trabalho descreve os diversos
processos e modelos envolvidos no planejamento
e comercializagdo de energia do setor elétrico
brasileiro, propondo uma metodologia para a
integracdo  destes modelos computacionais
utilizados para o apoio a tomada de decisdes, com
0 objetivo de maximizar o retorno de
investimentos de empresas do setor elétrico. A
ferramenta analitica aqui descrita denomina-se
Sistema  Integrado de  Planejamento e
Comercializagdo de Energia Elétrica.

2 Etapas do Sistema
O sistema é composto das seguintes etapas:

1. Construcdo de Cenarios de Demanda e
Oferta de Energia; )

2. Determinacdo da Estratégia Otima de
Operagdo do Sistema Interligado
Nacional - SIN;

3. Simulagéo a Usinas Individualizadas do
SIN;

4. Modelagem dos Ativos no Mercado de
Energia;

5. Gerenciamento do Risco x Retorno da
Carteira de Ativos.

2.1 Construcao de Cenarios de Demanda e
Oferta de Energia

Nesta etapa sdo definidas as premissas basicas
para a construgdo de cenarios de demanda e
oferta de energia do SIN - Sistema Interligado
Nacional, dentro de um periodo de tempo
denominado periodo de estudo, que pode variar
de alguns meses a varios anos.

2.2 Determinagdo da Estratégia Otima de
Operacéao do Sistema Interligado Nacional
—-SIN

Nesta etapa, a politica operativa 6tima do sistema
de geragao brasileiro é calculada para o cenario
de oferta / demanda produzido na etapa 1. Para
isso é necessario determinar, para cada etapa do
periodo de planejamento, as metas de geragao
para cada usina que atendam a demanda e
minimizem o valor esperado do custo total de
operagao ao longo do periodo. Este custo total &
composto pelo custo varidvel de combustivel das
usinas termelétricas e pelo custo atribuido as
interrupcbes de fornecimento de energia. O
software  NEWAVE - Modelo Estratégico de
Geracéo Hidrotérmica a Subsistemas
Equivalentes, desenvolvido pelo CEPEL — Centro
de Pesquisa de Energia Elétrica, implementa uma
metodologia para determinagéo das estratégias da
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operagao hidrotérmica a longo prazo, com
representacdo agregada do parque hidroelétrico e
célculo da politica 6tima de operagéo do Sistema
Interligado Nacional. A metodologia de otimizacao
é conhecida como Programacdo Dinamica
Estocéastica Dual — PDDE.

2.3 Simulacdo a Usinas Individualizadas do
SIN

Nesta etapa, a operagdo do Sistema Interligado
Nacional é simulada pelo Modelo de Simulagédo a
Usinas  Individualizadas para  Subsistemas
Hidrotérmicos Interligados — SUISHI-O, mostrado
na Figura 1, para um conjunto representativo de
sequéncias de afluéncias.

No modelo SUISHI-O, desenvolvido pelo CEPEL,
o Sistema Interligado Nacional é representado por
usinas hidrelétricas e termelétricas
individualizadas. As usinas hidrelétricas podem
ser de dois tipos: a fio d’agua, quando seu volume
armazenado ndo varia, ou com reservatorio,
quando apresenta uma significativa capacidade de
regularizacéo. Denominam-se usinas termelétricas
todas as demais usinas geradoras (nuclear,
carvao, gas, Oleo, diesel, biomassa etc) que
possam ser representadas por capacidades
minima e maxima e um custo unitario de geragéo
constante, sem nenhuma restrigdo adicional sobre
sua disponibilidade.
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Figura 1: Modelo Computacional SUISHI-O

2.4 Modelagem dos Ativos no Mercado de
Energia

Para que se possa analisar o comportamento
econdmico e financeiro da carteira de ativos de
uma empresa do setor elétrico, deve-se construir
e simular um modelo computacional que capture a
estrutura e a dindmica de cada ativo, no ambiente
do setor elétrico. Uma técnica utilizada para esse
fim denomina-se Dinémica de Sistemas.
Ferramentas computacionais foram desenvolvidas
para auxiliar na implementagdo desta técnica.
Entre as ferramentas de software desenvolvidas

para esta finalidade, pode-se destacar o
POWERSIM®.
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Figura 2: Modelo Computacional POWERSIM

Test Input

Nesta fase sé@o calculadas as tarifas por uso do
sistema de transmissdo. Estas tarifas séao
importantes devido ao peso significativo dos
custos de transmissa@o no Brasil e ao fato de que
dependem da localizagdo e capacidade instalada
da usina. A metodologia utilizada é a mesma
determinada pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica — ANEEL.

Para as usinas hidrelétricas é contabilizado, nesta
etapa do processo, o chamado Mecanismo de
Realocagcdo de Energia (MRE), um esquema
compulsério de redugao de risco hidrolégico. No
MRE, a geracéo fisica de cada usina em cada
estagio e patamar de demanda é substituida por
um “crédito de energia”’, que €& proporcional a
geracao hidrelétrica total do sistema neste mesmo
més e patamar. No processo de contabilizagdo do
CCEE, o chamado “Certificado de Energia
Assegurada” da usina reflete a contribuicdo de
longo prazo de cada hidrelétrica para a produgao
do conjunto de usinas.

2.5 Gerenciamento do Risco x Retorno da
Carteira de Ativos

O gerenciamento de uma carteira de energia
composta de ativos fisicos como usinas
hidrelétricas e térmicas e de mecanismos de
reducdo de risco como contratos bilaterais de
fornecimento de energia, contratos de compra de
combustiveis etc, cujo objetivo € a maximizagao
da rentabilidade do agente, deve incluir ndo s6
uma avaliagdo de retorno mas também uma
avaliagédo detalhada do risco do negécio.

A teoria de carteiras, introduzida por
MARKOWITZ em 1959 [Mark59] , supre esta
necessidade. Muito embora ela tenha sido
proposta originalmente para a andlise de risco de
carteiras de agdes e titulos financeiros, € possivel
adapta-la para a aplicagdo em carteiras de ativos
de energia.
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Markowitz propde que o retorno esperado de uma
carteira de ativos E(r)cat € @ média ponderada dos
retornos esperados dos ativos que a compdem.

E(r),y = xE(r)

A soma das participagdes dos ativos na carteira
deve ser igual a um, ou seja:

n

inzl

i=1

Ainda segundo Markowitz, a variancia do retorno
de uma carteira de ativos o%can depende da
variancia do retorno de cada ativo e da
covariancia dos retornos dos ativos da carteira.

n n
2
O cart —Zinijovij

i=l j=1

A teoria de carteiras desenvolvida por Markowitz &
basicamente um problema de programagao
quadratica. O objetivo da teoria € minimizar o risco
da carteira sujeito a duas restricdes lineares. A
solugdo deste problema é um vetor de
participagéo x que minimiza o risco da carteira f(x)
para um nivel de retorno desejado E*. Colocando
em formato de otimizagao, obtemos:

f(x)= Zn:ixiijovij

Min =1 j=l

Sujeito a:

J

Y XE(r)=E

i=1

J
x, =1

=1

1

Logo, representando de modo grafico, temos que
a area sombreada da Figura 3, denominada
conjunto viavel, representa as combinagdes
possiveis para uma carteira composta por
multiplos ativos. Todas as combinacdes possiveis
estdo contidas nesta regido limitada, de forma que
nenhum ativo individual ou combinacdo de ativos
situa-se fora da area sombreada.

MV

Retorno Esperado da Carteira

»
'

Desvio Padrao do Retorno da Carteira

Figura 3: MARKOWITZ - Risco x Retorno

Embora as combinagbes de ativos determinem
uma superficie bidimensional, o conjunto eficiente,
ou seja, as carteiras mais atrativas, estéo situadas
no limite superior da area entre MV e X. Qualquer
ponto abaixo deste conjunto apresenta retorno
esperado inferior e mesmo desvio padrdo em
relacdo a um ponto do conjunto eficiente.

Partindo do modelo idealizado por MARKOWITZ,
podemos calcular varias medidas de risco e
otimizar a carteira de ativos fisicos e financeiros
do agente para determinar a fronteira eficiente de
Risco x Retorno, por exemplo, determinando qual
é a melhor combinacdo (melhor “mix”) de
contratos bilaterais (CCAR), de curto prazo,
mercado spot e investimento.

3 Conclusao

Os resultados gerados por este Sistema
Computacional Integrado fornecem subsidios ao
processo de tomada de decisdo, como a
construcdo de novos empreendimentos de
geracdo de energia, operagao otimizada dos
atuais e a comercializagdo da energia disponivel,
de uma empresa de geragdo do Setor Elétrico
Brasileiro.

Entre os resultados obtidos por esta ferramenta de
analise e gerenciamento de risco, podem-se
destacar :

» Taxa Interna de Retorno (TIR) da carteira
de ativos para cada um dos cenarios
hidrolégicos;

» Matriz do Fluxo de Caixa da carteira de
ativos, para cada um dos cenarios
hidrolégicos ao longo do horizonte de
simulagao;
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» Matriz do Economic Value Added (EVA)
da carteira de ativos, para cada um dos
cenarios hidrolégicos ao longo do
horizonte de simulagéo;

» Valor Presente Liquido (VPL) da carteira
de ativos, para cada um dos cenarios
hidrolégicos;

» Matriz do Market Value Added (MVA) da
carteira de ativos, para cada um dos
cenarios hidrolégicos, ao longo do
horizonte de simulagéo;

» Otimizacédo da Carteira de Ativos, por
meio da listagem em ordem decrescente
de eficiéncia para um numero pré-
determinado de carteiras eficientes;

» Value at Risk (VaR) de um numero pré-
determinado de carteiras localizadas na
fronteira eficiente;
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