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Resumo

A reforma do setor elétrico brasileiro instituiu a concorréncia nos setores de geragdo e
comercializagdo de energia elétrica. A energia elétrica, entdo, passou a ser negociada através de
contratos em um modelo misto com a presenga de agentes privados e estatais. Existem dois tipos de
mercados para os contratos de energia: o bilateral e o spot. O foco deste trabalho estd no mercado
bilateral. No Brasil, leildes estdo sendo utilizados para negociar contratos bilaterais. O objetivo
deste trabalho ¢ analisar através de cenarios e da teoria do portfolio em quais contratos uma
empresa geradora de energia deve alocar seus lances no leildio de venda de energia elétrica
organizado pelo Mercado Atacadista de Energia (MAE) para maximizar sua utilidade esperada.
Esta analise abrange também o risco e o retorno esperado. O trabalho aqui descrito ¢ conduzido do
ponto de vista de um vendedor e descreve estratégias de lances desenvolvidas para um leildo duplo
com participantes identificados. O resultado do modelo ¢ estabelecido através de uma alocagdo
6tima de lances por parte dos vendedores minimizando o risco dado uma taxa de retorno fixada. O
modelo atribui probabilidades para cada cendrio e utiliza técnicas de otimizagdo com o emprego de
programagdo quadratica para encontrar a solu¢do do problema.
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1. Introducao

Apbs o processo de reestruturagdo do sistema elétrico brasileiro foi criado um mercado
concorrencial com a presenca de agentes privados e estatais que competem por contratos de energia.
Atualmente, no mercado brasileiro, esta energia pode ser comercializada através de contratos
bilaterais ou no mercado spot.

As negociagdes bilaterais podem ocorrer entre geradores, distribuidores, comercializadores e
consumidores livres, onde os precos e as condi¢des sdo determinados livremente entre as partes ou
através de leildes. O mercado spot abrange a parcela ndo contratada de energia, podendo ser
origindria dos excedentes das geradoras ou da demanda acima da contratada dos comercializadores
e distribuidores.

Atualmente existem trés formas de um agente vendedor negociar seus contratos bilaterais de
energia através de leildes. Dois deles sdo organizados pelo Mercado Atacadista de Energia (MAE):
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o leildo de venda e de compra. O terceiro ¢ organizado por agentes de mercado interessados em
comprar ou vender energia elétrica. Todos estes leildes se caracterizam por serem duplos e com
participantes identificados.

Este trabalho tem como objetivo desenvolver um modelo de estratégias para um agente
vendedor negociar contratos bilaterais no leildo de venda do MAE. Para isso, o leildo ¢ analisado
como um jogo estratégico (Fudenberg e Tirole, 1998) e os conceitos da teoria do portfélio (Elton e
Gruber, 1981) sdo empregados. O resultado do modelo ¢ estabelecido através de uma alocagdo
6tima de lances por parte do vendedor, nos diversos produtos (contratos de energia) disponiveis,
minimizando o risco dado uma taxa de retorno fixada.

Dentre as pesquisas realizadas para o estudo de modelos e estratégias de lances em leildes de
energia, Song, Liu e Lawarrée (2002) analisam estratégias de lances para geradores em leildes
simultdneos. Ferrero, Shahidehpour e Ramesh (1997) utilizam a teoria dos jogos para simular o
processo de decisdo para definicdo de ofertas de precos em mercados desregulados. Moitre (2002)
analisa o comportamento econdomico de geradores quando realizam suas ofertas de lances no
mercado de curto prazo.

Para o desenvolvimento deste modelo sdo utilizados cendrios. O modelo atribui probabilidades
para cada cendrio e utiliza técnicas de otimizagdo com o emprego de programagdo nao-linear
quadratica (Luenberger, 1984) para encontrar a solu¢do do problema.

2. Leilao de venda

Leildes estdo sendo utilizados no Brasil para negociar contratos bilaterais de energia elétrica.
Segundo Klemperer (2000), leildes sdo mecanismos dindmicos e eficientes utilizados para
comercializar bens em mercados complexos, principalmente quando ndo existe uma referéncia
estavel de preco. Para Wolfstetter (1999), essencialmente, leildes s@o utilizados por trés razdes:
velocidade de venda, para revelar informacao sobre as avaliagdes dos compradores e vendedores e,
para tornar transparente a negociagdo prevenindo desonestidades.

O leilao de venda de energia elétrica tem como objetivo a oferta, por parte dos vendedores, de
lotes de energia no valor de 0,5 MW-médio, proveniente da liberacdo da parcela de 25% dos
contratos iniciais. O primeiro leildo foi realizado em 2002 e mais trés estdo previstos para 2003,
2004 e 2005, respectivamente. Os lotes de energia negociados no leildo sdo disponibilizados para os
compradores a partir do primeiro dia do ano subseqiiente a realizagdo do leilao.

O leildo de venda, apresentado na Figura 1, se caracteriza por ser duplo e com participantes
identificados. Neste leildo a energia ¢ considerada um produto homogéneo, que ndo permite
diferenciacdo, e os produtos s3o negociados através de contratos multilaterais. Contratos
multilaterais ocorrem quando a formatacdo do leildo possibilita a negociacdo entre varios
compradores e varios vendedores. Neste caso um contrato multilateral pode ser quebrado em
multiplos contratos bilaterais.

Este leildo possui dois estagios. No primeiro estagio cada vendedor oferece suas ofertas para os
diversos compradores em um envelope fechado que so serd aberto no inicio do leildo. Estas ofertas
sdo feitas através de produtos. As caracteristicas dos produtos que o vendedor pode disponibilizar
para negociagdo estdo descritas a seguir (MAE, 2002).

e Nome do vendedor;

¢ Quantidade de lotes;

e Submercado de entrega da energia;

e Precgo de reserva;

¢ Prazo de duracdo do contrato;

e Poténcia minima e maxima associada a cada lote.

O vendedor pode especificar para cada produto até cinco pregos de reserva Rj com uma
quantidade de lotes associado. Este preco ¢ o valor minimo na qual o vendedor estd disposto a
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negociar sua energia. Este valor ¢ de conhecimento privado do vendedor e s6 ¢ tornado publico
durante o andamento do segundo estagio do leildo. Ademais, este valor associado com a quantidade
de lotes forma a curva de oferta do vendedor para o produto, conforme mostra a Figura 2.

Os compradores participam no segundo estagio do leildo. Neste estagio o leildo ¢ aberto com
precos ascendentes. Os compradores apenas oferecem lances de quantidade de energia e podem
escolher em quais produtos ele deseja efetuar lances.

O segundo estagio do leildo comega com os compradores dando lances ao preco inicial que ¢
dado pelo primeiro preco de reserva R; do vendedor para o produto. No inicio do leildo o primeiro
preco de reserva R; € igual ao prego corrente P, e igual ao prego de lance P, apresentado na Figura
3. A partir do momento que a quantidade Q,, requerida pelos compradores ao prego R;, vai sendo
atendida o leiloeiro especifica um novo preco de lance P;, conforme Figura 4.

Existe uma ordem de classificagc@o para os lances feitos para o mesmo produto. Por exemplo, na
Figura 3 os compradores C;, C, e C; efetuaram lances. Entretanto, o comprador C; realizou seu
lance antes de C e C;. Portanto, ele tera preferéncia de compra de energia quando o P; aumenta. O
P; ¢ o valor na qual os compradores ddo lances para um produto no leildo. O P, € o preco de
fechamento do leildo. A diferenca entre P; e P, é conhecida como incremento. Este valor ¢ fixado
pelo leiloeiro.

Continuando o leildo, a Figura 4 mostra que houve um aumento do valor de P; e o comprador Cy
efetuou um lance neste novo valor. Como os compradores C; e C, efetuaram seus lances antes de
C;, seus lances permanecem ativos, enquanto o lance de C; foi excluido do leildo. Se o leildo
terminasse conforme mostra a Figura 4 estariam comprando energia deste produto os compradores
Cy, Cr e Cy, a0 prego P..

A Figura 5 mostra que os vendedores Cs e C; efetuaram lances no valor P;. Portanto, os lances
de C; e C; foram excluidos do leildo. Neste instante, este produto estd sendo vendido para os
compradores Cy, Cs € C3 ao preco P. = P;. O leiloeiro fixa entdo um novo valor para P; e o
comprador C; realiza um lance, conforme Figura 6.

Os compradores C e C;, conforme mostra a Figura 7, efetuam lances no valor de P; e os lances
de C; e Cs sdo excluidos do leildo. Neste momento o preco de fechamento do leildo P. se iguala a
P;. Além disto, estes precos sdo iguais ao segundo preco de reserva do vendedor para este produto
R;. Como a quantidade Q; foi demandada, a partir de R, a quantidade de energia ofertada pelo
vendedor para este produto aumenta para (Q,. A Figura 8 mostra o lance do comprador Cy
considerando que a quantidade de energia do produto para R, ¢ Q.

Se nenhum comprador efetuar mais lances, este produto ¢ negociado entre o vendedor e os
compradores C;, C>, C3 e Cy, a0 preco P., que neste caso esta igual a P; e R>.

Cada comprador pode fazer lances em até 70% do total da quantidade ofertada pelos vendedores
para produtos com mais de 100 lotes. Para produtos com oferta inferior a 100 lotes nao existe esta
restricdo. Também ndo existe um tempo fixado para a finalizagdo do leildo. Ele ndo pode ser
encerrado antes de no minimo 2 horas, mas apds este periodo o leiloeiro pode encerrar o leildo a
qualquer momento decretando um horéario para encerramento com antecedéncia minima de 30
minutos.

3. Teoria dos jogos e portfolio

A teoria dos jogos ¢ um conjunto de ferramentas analiticas projetadas para ajudar a entender o
fendmeno que observamos quando tomadores de decisdo interagem. A suposicao bésica em que se
apoia a teoria ¢ que os tomadores de decisdo adotam objetivos exdgenos bem definidos (eles sdo
racionais) e levam em conta seus conhecimentos e suas expectativas em relacdo ao comportamento
dos outros tomadores de decisdo (eles pensam estrategicamente) (Osborne e Rubinstein,1994).

Heap e Varoufakis (1995) definiram um jogo como qualquer interacdo entre agentes que ¢
governado por um conjunto de regras especificando os possiveis movimentos para cada participante
e um conjunto de resultados para cada combinag¢ado possivel de movimentos.



Os principais elementos de um jogo sdo: os jogadores, as agdes, as estratégias e as informagdes
disponiveis para cada jogador, os beneficios, o payoff e o equilibrio do jogo, além da natureza.
Estratégia ¢ um tipo de comportamento que um jogador pode utilizar no jogo. Ele terd n tipos de
estratégias se puder escolher n tipos de comportamento.

Existem dois tipos de jogos: o cooperativo e o ndo-cooperativo. Neste trabalho ¢ utilizado o
jogo ndo-cooperativo. A esséncia de um jogo ndo-cooperativo esta na interdependéncia estratégica:
o simultdneo (estratégicos) e o seqiiencial (dinamico). Na primeira, os jogadores agem ao mesmo
tempo e na segunda, os jogadores movem-se em seqiiéncia, estando cada um deles consciente das
acoes anteriores dos outros.

O leilao de venda descrito na se¢do anterior se constitui em um jogo estratégico para os
vendedores e em um jogo dindmico para os compradores. Como o objetivo deste trabalho ¢
desenvolver uma metodologia de estratégias para um vendedor de energia elétrica fixar lances, o
leildo de venda serd analisado como um jogo estratégico.

Em jogos estratégicos cada jogador toma a sua decisdo e joga a sua estratégia uma unica vez,
simultaneamente com as acdes tomadas pelos outros jogadores. Embora os jogadores ajam ao
mesmo tempo, ignorando as a¢des simultaneas dos outros, cada um deles deve estar consciente de
que existem outros jogadores que, por sua vez, estdo simultaneamente conscientes, e assim por
diante. Um jogador deve tomar suas decisdes raciocinando no que o outro jogador pensa sobre a
decisdo que ele ird tomar. Por conseguinte, cada qual deverd colocar-se lugar dos outros e tentar
calcular o resultado.

A metodologia desenvolvida para o jogo estratégico utiliza os conceitos da teoria do portfolio
que investiga a formagdo de carteiras de contratos tendo por objetivo principal maximizar a
utilidade do investidor pela relagdo risco e retorno.

Essa teoria, em esséncia, expoe que o risco de um contrato deve ser avaliado a partir de sua
contribuicdo ao risco total de um portfélio de contratos e ndo de maneira isolada (Neto, 2001). O
modelo do portfolio sugere que parte do risco de um contrato pode ser eliminado pela
diversificacdo. Ela orienta que um investimento deve ser avaliado pela sua contribuicdo aos
resultados de risco e retorno produzido por uma ampla (diversificada) carteira de contratos.

O risco ¢ representado pela medida estatistica do desvio padrdo, indicando se o valor médio
(retorno esperado) € representativo do comportamento observado. Assim, ao se tomarem decisdes
de investimento com base em um resultado médio esperado, o desvio padrdo passa a revelar o risco
da operacdo, ou seja, a dispersdo do retorno em relacdo a média. A covaridncia ¢ a medida
estatistica que expde como os contratos se correlacionam entre si. A mensuracao do risco de fixar
lances no leildo de venda processa-se por meio de critério probabilistico, o qual consiste em atribuir
probabilidades subjetivas a diferentes cenarios.

4. Implementacio do modelo

A metodologia desenvolvida nesta se¢do consiste em encontrar um portfoélio 6timo para um
agente vendedor fixar seus lances no leildo de venda, dado um retorno que ele deseja obter,
minimizando seu risco. Para a implementa¢do deste modelo foram utilizados cenarios.

A construcdo de cenarios deve levar em conta o carater estratégico do jogo. O vendedor pode
definir varios cenarios dependendo da precisdo que ele deseja obter com o modelo e das
informagdes que ele possui do mercado e das suas crengas a respeito das informagdes que os outros
jogadores possuem.

A construgdo de cendrios deve considerar as a¢cdes passadas, presentes e futuras, procurando
associar variaveis que podem interferir na sua concepg¢ao. No caso da comercializa¢do de contratos
de energia estas varidveis podem ser: variagao da oferta e demanda do sistema interligado e de cada
submercado, projecao do preco spot, aversao ao risco dos agentes de mercado, risco regulatdrio,
entre outros.

Os dados que o vendedor deve entrar no modelo sdo: a probabilidade de ocorrer cada cenario, o
retorno previsto por produto dado cada cenario e o retorno desejado pelo vendedor para o leildo. Os
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dados de saida do modelo sdo: porcentagem do total de lotes de energia a ser ofertado em cada
produto e o risco deste portfolio.

A formulacdo da metodologia para o agente vendedor fixar estratégias no leildo de venda foi
realizada utilizando técnicas de otimizagdo com o emprego de programacgdo quadratica. A utilizagao
de um modelo de otimizagdo foi realizado pela facilidade que este possui em inserir e retirar
restri¢gdes da formulacdo, permitindo um modelo mais flexivel.

Programagdo quadratica ¢ o nome dado para a classe de modelos na qual a fun¢do objetivo ¢
uma funcdo quadratica e as restri¢cdes sdo lineares. Portanto, na fung¢do objetivo ¢ permitido ter
termos que sdo produtos de duas varidveis tais como x’ ou x.y. Programacdo quadratica ¢
computacionalmente atraente porque os algoritmos de programacao linear podem ser aplicados para
este tipo de programagdo com pequenas modificagdes por causa da primeira derivada de uma
funcdo quadratica ser uma funcao linear. A formulagdo do modelo encontra-se abaixo.

Mi”ZHZZn:VKWjGL./

i=l  j=I

s.a w. Ri =R
> 0
PRAL
i=1
0<W <Lm, i=1L..,n
onde:
Wi porcentagem de lotes alocado em cada produto i;
i) covariancia entre os produtosie j;
R; retorno esperado do produto i;
R retorno do leildo desejado pelo vendedor;
Lm;  alocagdo maxima de lotes em cada produto i;
n numero de produtos i que compde o leildo.

A funcdo objetivo deste modelo ¢ minimizar o risco do portfolio de produtos dado um retorno
fixado por um vendedor. A primeira restricdo impde que a porcentagem de lotes de energia a ser
alocado em cada produto multiplicado pelo retorno de cada produto seja igual ao retorno fixado
pelo vendedor para o leildo. A segunda restricdo impde que o somatorio da porcentagem de lotes
alocados nos produtos seja igual a um. A terceira restricdo restringe a quantidade de lotes por
produto a um valor que varia entre zero até um valor maximo definido pelo vendedor.

5. Estudo de caso

Para testar o modelo proposto na se¢do anterior ¢ realizado um estudo de caso. Este estudo leva
em conta trés cenarios, cuja defini¢do ¢ apresentada na Tabela 1, um vendedor V; que tem toda sua
producdo de energia elétrica localizada no submercado Nordeste (NE), e doze tipos de produtos,
cujas caracteristicas encontram expostas Tabela 2.

A finalidade dos cenarios ¢ identificar ameagas e oportunidades originadas de mudangas no
contexto, ajudar na elaboracdo do plano estratégico das negociagdes e ajudar a tomada de decisdo
para formula¢do de objetivos e estratégias. Para este estudo de caso um vendedor V; assume os
cendrios descritos na Tabela 1, que considera a contestagdo dos mercados pelos jogadores.



Tabela 1. Cenérios definidos por V;

Cenario Descrigao
V; ndo submete lances nos submercados dos outros vendedores e os
outros vendedores ndo submetem lances no submercado de V.

1

V; submete lances nos submercados dos outros vendedores e os outros
vendedores ndo submetem lances no submercado de V.

V; submete lances nos submercados dos outros vendedores e 0s outros
vendedores submetem lances no submercado de V.

O submercado onde ¥ estd localizado ¢ o Nordeste, portanto os produtos do leildo que se refere
ao seu mercado sao os 1, 2 e 3. A tabela 2 apresenta como foram numerados os produtos do leildo
para este estudo de caso.

Tabela 2. Especificag@o dos produtos.

Produto Submercado Prazo de duragdo
1 Nordeste 2 anos
2 Nordeste 4 anos
3 Nordeste 6 anos
4 Norte 2 anos
5 Norte 4 anos
6 Norte 6 anos
7 Sudeste 2 anos
8 Sudeste 4 anos
9 Sudeste 6 anos
10 Sul 2 anos
11 Sul 4 anos
12 Sul 6 anos

O vendedor ¥; deve entrar com os dados referentes a probabilidade de ocorréncia de cada
cenario. Além disso, V; deve definir qual a taxa de retorno que ele deseja obter para cada produto
dado a verificacdo de um cenario. Estes valores sdo subjetivos, porém existem mecanismos para
fornecer informagdes a 7; que leve a uma melhor estimativa da taxa de retorno para cada produto
como: proje¢do do preco spot, previsao de entrada de novos empreendimentos de geracao, anélise
da oferta e demanda de cada submercado entre outros. A Tabela 3 apresenta os dados de entrada do
modelo definidos por V.

Tabela 3. Dados de entrada do leilao de venda.

Produtos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1 30% 9% 13% 15% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2 20% 5% 9% 10% 20% 21% 25% 22% 24% 27% 21% 13% 28%
3 50% 7% 6% 7% 17% 18% 20% 20% 21% 22% 19% 21% 21%

Cenario Prob.

Como pode ser observado na Tabela 3 ¥} fixou taxas de retorno menores para produtos de curto
prazo, enquanto que para os produtos de longo prazo ele optou por fixar taxas de retorno maiores.
Ele também fixou taxas de retorno elevadas em seu submercado quando ocorre o cenério 1 e taxas
de retorno reduzidas quando ocorre o cendrio 3. As taxas de retorno fixada para os lances em outros
submercados nos cenarios 2 e 3 também sdo elevadas.



A determinacdo destas taxas leva em conta a exposi¢do ao risco que o vendedor esta disposto
enfrentar. Por exemplo, um vendedor mais avesso ao risco fixaria pequenas taxas de retorno para os
lances efetuados em seu submercado, de forma a garantir seu mercado, e altas taxas de retorno para
lances realizados fora de seu submercado, devido ao risco que ele fica exposto com a volatilidade
do valor do prego spot.

O retorno esperado R; para cada produto ¢ calculado através da média ponderada do retorno do
produto para cada cenario. O desvio-padrdo o; ¢ calculado comparando a dispersdo da rentabilidade
desejada de cada produto para cada cenario com a média ponderada do retorno do produto para cada
cendrio. Estes valores sdo encontrados através das equacdes 2 e 3.

R =) PR, )
k=1
m 2 E
o, =| D P(R,~R) (3)
k=1
onde:
Ri retorno esperado para cada produto i considerando os cendrios k;

P, probabilidade de ocorrer o cenério k;

Ry taxa de retorno fixado por V; para cada produto em cada cenario £;
o;  desvio-padrao do produto i;

i indice de cada produto ofertado no leildo;

k indice do cenario que compde o jogo estratégico;

m  numero total de cenérios k.

O vendedor V; também pode fixar um limite maximo do total de sua energia para ser ofertada
em cada produto. Este valor serve para V; diversificar seu portfolio de lances. A Tabela 4 apresenta
os valores do retorno, desvio-padrao, calculados através das equacdes 2 e 3 utilizando os dados da
Tabela 3, e do limite méaximo a ser aplicado em cada produto em porcentagem definido por V.

Tabela 4. Retorno, desvio-padrao e limite maximo aplicado por produto.

Produtos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
R 6,60% 8,70% 10,00%12,50%13,20%15,00%14,40%15,30% 16,40% 13,70% 15,10% 16,10%
o; 1,74% 3,03% 13,46% 8,26% 8,72%10,00% 9,46%10,08% 10,90% 9,00% 9,91% 10,87%
Lm;  30,00% 30,00% 30,00% 10,00%10,00%10,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

Com os dados do retorno esperado e do desvio-padrao de cada produto em relagdo a média ¢
possivel construir a matriz covariancia entre os produtos. Esta matriz caracteriza ndo apenas a
variagdo dos pre¢os de um produto individual, mas como cada produto tende a se movimentar com
a variagao dos outros produtos. A equacao 4 calcula a covariancia entre dois produtos, por exemplo
iej,eaTabela5 apresenta os resultados utilizando os dados anteriores.

c,; =Y PR —R)R,~R)) 4)

k=1
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Para completar os dados de entrada do modelo V; precisa determinar a taxa de retorno desejada

para o leildo. Para este estudo de caso ; fixou esta taxa em R = /1%. Entdo, com estes dados é
possivel fazer a otimizagao. O resultado do modelo apds a otimizacdo encontra-se na Tabela 6.

Tabela 6. Alocagdo 6tima dos lances de V.

Produtos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
W, 7,87% 30,0% 30,0% 0,00% 0,00% 2,23% 5,00% 5,00% 5,00% 490% 5,00% 5,00%

A fungdo objetivo do modelo retornou um valor de 6, = 1,71% de risco para esta distribuicdo de
lances no leildo dado uma taxa de retorno fixado pelo vendedor em R = 11%.

6. Consideracoes finais

Os leildes de contratos bilaterais sdo responsaveis por um grande percentual do total de
contratos negociados no mercado de energia elétrica brasileiro. Isto se deve ao fato de as empresas
geradoras estatais serem obrigadas a vender no minimo 50% do total de sua energia através de
leildes e da obrigatoriedade das concessionarias de distribuicao de ter 95% do total de sua demanda
prevista amarrados a contratos bilaterais.

Este trabalho teve em foco o leildo de venda organizado pelo MAE que ocorre uma vez por ano,
cuja energia elétrica leiloada ¢ referente a liberacdo de 25% do total de energia dos contratos
iniciais formatados antes da introdu¢ao do mercado concorrencial.

Este trabalho desenvolveu uma metodologia para um agente vendedor fixar lances no leilao de
venda utilizando a base conceitual da teoria dos jogos e portfolio. O resultado do modelo mostra
que ¢ possivel obter um risco minimo no leildo, dado um retorno fixado pelo vendedor, através de
uma alocagdo 6tima de lances nos produtos ofertados.

A formulacdo do modelo foi desenvolvida utilizando técnicas de otimizagdo com a aplicacdo de
programacdo ndo-linear quadratica. O uso desta técnica promove um modelo mais flexivel ja que
ele possui facilidades em inserir e retirar restricdes. Também foram utilizados cenarios, onde o
vendedor atribui probabilidades de ocorréncia em cada um. Para testar o modelo foi realizado um
estudo de caso utilizando um agente vendedor ficticio.
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