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APRESENTAÇÃO 

A obra “A Engenharia de Produção na Contemporaneidade” aborda uma série de 
livros de publicação da Atena Editora. O volume III apresenta, em seus 25 capítulos, 
os novos conhecimentos para a engenharia de produção nas áreas de engenharia 
econômica e pesquisa operacional na tomada de decisão.

As áreas temáticas de engenharia econômica e pesquisa operacional na tomada 
de decisão, tratam de temas relevantes para otimização dos recursos organizacionais. 
A constante mutação neste cenário torna necessária a inovação na forma de pensar e 
fazer gestão, planejar e controlar as organizações, para que estas tornem-se agentes 
de desenvolvimento técnico-científico, econômico e social. 

Tanto as ferramentas da engenharia econômica, como os estudos da pesquisa 
operacional, auxiliam no processo de tomada de decisão, tornando-as mais assertivas 
e economicamente eficientes.  

Este volume dedicado à aplicação da engenharia econômica e pesquisa 
operacional na tomada de decisão traz artigos que tratam de temas emergentes sobre 
a gestão de custos e informações econômicas, análise de viabilidade, gestão financeira 
e de desempenho, pesquisa operacional e aplicação de métodos multicritério na 
tomada de decisão.

Aos autores dos capítulos, ficam registrados os agradecimentos do Organizador 
e da Atena Editora, pela dedicação e empenho sem limites que tornaram realidade 
esta obra, que retrata os recentes avanços científicos do tema. 

Por fim, espero que esta obra venha a corroborar no desenvolvimento de novos 
conhecimentos e inovações, e auxilie os estudantes e pesquisadores na imersão em 
novas reflexões acerca dos tópicos relevantes na área de engenharia de produção.

Boa leitura!

Marcos William Kaspchak Machado 
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PROBLEMA DE PORTFÓLIO DE MÉDIO PRAZO PARA 
UM GERADOR HIDROELÉTRICO

Capítulo 16

Tiago Forti da Silva
Universidade Estadual Paulista – UNESP Bauru – 

FEB
Bauru, São Paulo

Leonardo Nepomuceno
Universidade Estadual Paulista – UNESP Bauru – 

FEB
Bauru, São Paulo

RESUMO: O mercado pool de energia 
consiste em uma série de leilões diários onde 
a eletricidade é negociada de acordo com um 
preço horário, apresentando possibilidade 
de grandes lucros porém com um alto risco 
associado. Por outro lado, no mercado de 
futuros a venda de energia ocorre através de 
contratos de médio e longo prazo com preços 
conhecidos no momento da negociação, 
podendo ser usado como ferramenta de 
hedging. Dessa maneira, um agente gerador 
deve distribuir sua capacidade produtiva entre os 
dois mercados, de forma a buscar um equilíbrio 
entre o aumento dos lucros e a diminuição dos 
riscos associados, o que recebe o nome de 
problema de portfólio. No caso dos geradores 
hidrelétricos, a sua capacidade produtiva varia 
com o volume armazenado nos reservatórios, 
tornando necessária a coordenação entre a 
venda de energia e o gerenciamento hidráulico. 
Esse trabalho propõe um modelo de otimização 

para resolver o problema de portfólio de um 
gerador hidroelétrico utilizando o valor de 
risco condicional CVaR como medida de risco. 
A ferramenta proposta é testada para um 
sistema realista com 13 usinas hidrelétricas 
considerando um horizonte de planejamento de 
1 ano.
PALAVRAS-CHAVE: Problema de Portfólio; 
Mercados de Eletricidade; Programação 
Estocástica.

ABSTRACT: The pool electricity market 
consists of a series of daily auctions where 
electricity is traded according to an hourly price, 
presenting possibility of high profits but with a 
high associated risk. On the other hand, in the 
futures market the trading of energy occurs 
through medium- and long-term contracts with 
known prices at the time of negotiation, and 
can be used as a hedging tool. In this way, a 
generating agent should distribute its generation 
capacity between these two markets, aiming to 
a balance between increasing the profits and 
reducing the associated risks, which is called the 
portfolio problem. In the case of hydroelectric 
generators, their generation capacity varies 
with the volume stored in the reservoirs, making 
necessary the coordination between the sale 
of energy and the hydraulic management. This 
work proposes an optimization model to solve 
the portfolio problem of a hydroelectric generator 
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using conditional value at risk (CVaR) as a risk measure. The proposed tool is tested 
for a realistic system with 13 hydroelectric plants considering a planning horizon of 1 
year.
KEYWORDS: Power Portfolio Optimization; Electricity Market; Stochastic Programming.

1 | 	NOMENCLATURA

1.1	Índices

⨍ Índice de contratos de futuros disponíveis {1, ..., N⨍ };
g Índice de usinas {1, ... , Ng};
j Índice de blocos das curvas de contratos de futuros {1, ..., Nj}; 
t Índice de períodos {1, ..., Nt}; 
ω Índice de cenários de preço {1, ..., Nω}; 
h Índice de cenários de vazão {1, ..., Nh}. 

1.2	Constantes

gC Custo de geração da unidade g ($/MWh);

tD Duração do período t (h);
old
tE Energia de contratos anteriores ao planejamento (MWh);

1F Fator de conversão igual a 0,0036;

gH Altura de queda média da usina g (m);

gK Produtibilidade média considerada para a usina g (MW/m³/s/m);

fjP Limite do bloco j do contrato f (MW);
max

gP Potência instalada da usina g (MW);

0
gV Volume inicial da usina g (Hm³);

max
gV Volume máximo inicial da usina g (Hm³);
min

gV Volume mínimo da usina g (Hm³);

λF
fj Preço do bloco j do contrato f ($/MWh);

α Fator de confiança do CvaR;

β Fator de ponderação da aversão ao risco;

πωh Probabilidade de ocorrência dos cenários de preço ω e vazão h.

1.3	Realizações de Cenários

λtω
Realização do preço spot do mercado pool no período t para o cenário de preços w  
($/MWh);

Ψgth Realização da vazão afluente da usina g no período t para o cenário h (Hm³/s).
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1.4	Variáveis Reais

P
t he w

Energia ofertada no pool no período t para os cenários de preço ω e de vazão h 
(MWh);

tot
gt he w Geração da unidade g no período t para os cenários ω e h (MWh);

F
fjp Potência contratada no bloco j do contrato de futuros f (MW);

ζ Variável auxiliar do cálculo do CvaR;

ξωh Variável auxiliar do cálculo do CvaR atrelada aos cenários ω e h;

gt hq w Turbinagem da usina g no período t para os cenários ω e h (m³/s);

gt hs w Vertimento da usina g no período t para os cenários ω e h (m³/s);

gt hv w Volume da usina g no período t para os cenários ω e h (m³/s).

2 | 	INTRODUÇÃO

O mercado pool de energia consiste em uma série de leilões realizados 
diariamente, onde o agente gerador vende energia de acordo com um preço spot 
horário, apresentando oportunidades de lucros altos mas também uma elevada 
volatilidade dos preços (ARROYO; CONEJO, 2002). Por outro lado, o mercado de 
futuros negocia a venda de energia através de contratos de longo prazo com preços 
conhecidos, podendo ser utilizado como ferramenta de hedging (STRBAC, 2004). Dessa 
forma, surge o problema de decidir a quantidade de energia que deve ser ofertada no 
mercado de futuros e a quantia que deve ser reservada para a negociação no pool, 
visando obter um compromisso entre a maximização dos lucros e a minimização do 
risco associado (CONEJO et al., 2008).

Quando consideramos o caso de um agente gerador hidroelétrico esse problema 
se torna mais complexo, uma vez que sua capacidade produtiva varia com a 
disponibilidade de água (STEEGER; BARROSO; REBENNACK, 2014; WOLFGANG 
et al., 2009). Por esse motivo, o envolvimento nos mercados pool e de futuros deve ser 
feito de maneira coordenada com o gerenciamento dos níveis de seus reservatórios 
(SHRESTHA et al., 2005).

2.1	Objetivos

O objetivo desse trabalho é desenvolver um modelo de otimização do envolvimento 
no mercado de futuros para um gerador hidroelétrico, considerando as incertezas 
associadas ao preço do mercado pool e a vazão afluente, utilizando o valor de risco 
condicional (CVaR) como técnica de mensuração ao risco.
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2.2	Organização do Trabalho

O trabalho está organizado da seguinte maneira: O modelo proposto é 
apresentado na Seção 3. Na Seção 4 é realizado um teste preliminar como exemplo, 
considerando um agente gerador com duas usinas hidrelétricas e um horizonte de 
uma semana, dividido em sete períodos de um dia. Na Seção 5 o sistema é testado 
para uma cascata hidráulica com treze usinas, considerando um horizonte de um ano 
dividido em 365 períodos. Finalmente, na Seção 6 discutem-se os resultados obtidos 
e são apresentadas as conclusões sobre o trabalho.

3 | 	MODELO

3.1	Função Objetivo

O primeiro termo da função objetivo representa o lucro do agente gerador, dado 
pela soma da receita com os contratos de futuros e o valor esperado do lucro no 
mercado pool, descontando-se o custo pela geração de energia. O segundo termo da 
equação corresponde a mensuração do risco assumido dado pelo CVaR, através do 
fator de ponderação β. No caso de uma estratégia de atuação conservadora o agente 
gerador deve escolher altos valores de β, aumentando o peso do CVaR na função 
objetivo, enquanto um agente disposto a assumir um maior risco visando melhorar 
seus lucros pode escolher um valor pequeno de β.

3.2	Restrições tecno-econômicas

(2)

(3)

(4)

(5)

As restrições (02) a (04) foram propostas por (CONEJO; CARRIÓN; MORALES, 
2010), onde as restrições (02) representam o limite dos blocos de contrato no mercado 
de futuros, enquanto as equações (03) estabelecem a capacidade máxima de geração 
de cada unidade. As restrições (04) estabelecem que a soma da geração de todas 
as unidades deve ser equivalente ao total de energia comercializada, considerando 
o mercado pool, o mercado de futuros e possíveis contratos antigos ainda em vigor, 
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representados pelo termo old
tE .

As restrições (05) representam o cálculo do valor de risco condicional (CVaR) 
assumido pelo agente gerador, considerando as incertezas no preço pool e na vazão 
afluente. O CVaR é utilizado por ser facilmente modelado, além de ser uma medida de 
risco coerente, ou seja, que obedece as propriedades postuladas por (ARTZNER et al., 
1999). O conceito do CVaR baseia-se na curva da função lucro, onde considerando-se 
um quartil 1- α para um dado α ϵ (0,1) (o que equivale ao Valor de Risco VaR), o CVaR 
será dado pela área da curva inferior ao quartil 1- α, conforme mostrado na Figura 1. 
Isso é equivalente a dizer que o CVaR representa o lucro esperado para os 1- α piores 
cenários possíveis.

FIGURA 1: Definição do CVaR na função de lucro. 
Adaptado de (CONEJO et al., 2008).

3.3	Restrições hidráulicas e de não-negatividade

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

As restrições (06) representam uma linearização do rendimento de uma usina 
hidrelétrica, que é dado pelo produto entre a turbinagem total no período (qgtωh), a 
produtibilidade média (Kg) e a altura de queda média verificada naquela usina (Hg) 
(CICOGNA; FILHO, 1999). Finalmente, o termo Dt representa a duração do período 
considerado. As restrições (07) representam o balanço hidráulico, considerando que 
o volume no final do período (Vgtωh) é dado pelo volume do período anterior (Vgt- 1ω)
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hsomado com a resultante entre a vazão afluente (Ψgth), a turbinagem (Sgtωh) e o 
vertimento (Sgtωh) da usina, multiplicada por um fator de conversão (F1) Novamente é 
necessário o termo Dt para levar em consideração as diferentes durações de período 
consideradas.

As restrições (08) representam os volumes operacionais mínimos e máximos 
dos reservatórios, enquanto as restrições (09) garantem que o volume final dos 
reservatórios seja igual ao apresentado no início do primeiro período. Finalmente, as 
restrições (10) garantem a não-negatividade das variáveis do problema. Note que, 
para o caso particular de P

t he w , a não-negatividade pode ser eliminada do modelo para 
uma situação onde considere-se que o agente gerador possa comprar energia no 
mercado pool.

4 | 	EXEMPLO ILUSTRATIVO

O modelo proposto foi testado para uma companhia geradora com duas usinas 
hidrelétricas, considerando um horizonte de uma semana dividido em sete períodos de 
24 horas. Para os cenários de vazão foram utilizados os dados reais para as usinas de 
Ituiutaba e Funil Grande para a primeira semana dos meses de fevereiro, maio, agosto 
e novembro de 2013, além dos seus valores de potência instalada, produtibilidade e 
altura de queda média (ONS, 2017). Os cenários de preço estão disponíveis na Tabela 
1 (dados em $/MWh). Para o mercado de futuros, utilizou-se uma curva de preços com 
quatro blocos de 10 MW de potência e valores de venda de $ 37.00, $ 35.00, $ 33.00 
e $ 30.00, respectivamente.

Período Cenário 1 Cenário 2 Cenário 3 Cenário 4
1 46.17 40.66 25.75 26.68
2 51.69 41.37 38.03 31.14
3 52.45 41.67 38.42 32.89
4 57.75 41.45 36.68 30.42
5 52.45 41.85 34.06 36.92
6 51.69 41.35 32.61 24.79
7 50.58 39.38 21.42 25.46

TABELA 1: Cenários de preço spot utilizados.

4.1	Risco Neutro

Como referência, foi resolvido o modelo proposto considerando o parâmetro 
0b = , representando uma situação de risco neutro, ou seja, quando o risco associado 

não é considerado pelo agente gerador.
A solução obtida não apresentou venda de energia no mercado de futuros, 

deixando toda a capacidade disponível para ser negociada no mercado pool. Esse 
comportamento está de acordo com o esperado, uma vez que o preço spot médio 
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observado nos cenários utilizados é de $ 38.45, enquanto o melhor preço disponível 
no mercado de futuros é de $ 37.00. Pode-se observar na Figura 2 que a curva de 
energia reservada para ser negociada no mercado pool segue a curva de preços spot, 
maximizando o lucro obtido a partir da quantidade limitada de água disponível nos 
reservatórios.

FIGURA 2: Energia reservada para o mercado pool.

O gerenciamento da água pode ser observado na Figura 3, que mostra a 
variação do volume ao longo do horizonte de planejamento considerado no problema. 
O volume turbinável é aquele que pode ser utilizado para a geração de energia, dado 
pela subtração do volume mínimo no volume total do reservatório. Nota-se que existe 
uma grande armazenagem de água durante o primeiro período, visando aumentar a 
capacidade produtiva durante os períodos 3 e 4. Esse comportamento é consistente 
com o preço do mercado spot, que atinge seu pico durante esses períodos, com valores 
médios de $ 41.36 e $ 41.58, respectivamente. Finalmente, pode-se observar que o 
último período é utilizado para armazenar água no reservatório, de modo a atingir 
a meta de volume final estabelecida e considerando que esse período apresenta o 
menor preço spot médio para todo o horizonte de planejamento.

FIGURA 3: Variação do volume armazenado.

O armazenamento de água pode ser observado na Figura 4, onde os períodos em 
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que a turbinagem da usina 1 apresenta valores maiores coincidem com aqueles onde 
a vazão afluente é menor, sendo o contrário também verdadeiro. Esse comportamento 
está de acordo com o esperado, uma vez que a curva de turbinagem deve seguir 
o comportamento da curva de preços, que são maiores em períodos secos. Esse 
comportamento reforça o importante papel desempenhado pelos reservatórios na 
elaboração da estratégia de atuação das companhias geradoras, permitindo deslocar 
a água da época chuvosa para os períodos de seca.

FIGURA 4: Turbinagem versus Vazão Afluente da Usina 1.

4.2	Aversão ao Risco

O gerador enfrenta duas fontes de incerteza durante a definição da sua estratégia 
de portfólio, que consistem no preço do mercado pool e na vazão afluente em suas 
usinas. Para se resguardar da possibilidade de cenários com baixos lucros, pode-se 
utilizar uma metodologia de mensuração de risco, como o Valor de Risco Condicional 
(CVaR). Para avaliar o impacto da utilização do CVaR na elaboração da estratégia 
de portfólio, os valores de beta foram modificados em incrementos de 0,1 unidade, 
para levantamento da fronteira eficiente do problema com os dados de entrada 
considerados. Os pontos obtidos podem ser vistos na Figura 5.
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FIGURA 5: Fronteira eficiente para os dados considerados.

A Figura 6 apresenta a energia destinada ao mercado pool e ao mercado de 
futuros para dez valores diferentes de beta, aqueles onde ocorreram variações na 
fronteira eficiente.

FIGURA 6: Energia destinada aos mercados de futuros e pool de acordo com o valor escolhido 
para o parâmetro beta.

Percebe-se a tendência de transferir energia do mercado pool para o mercado de 
futuros conforme o aumento de beta, uma vez que o mercado de futuros não apresenta 
incertezas no preço de venda da energia, eliminando assim uma das fontes de risco 
associadas ao problema.

No que se refere a incerteza associada às vazões afluentes, o mecanismo que 
o gerador pode utilizar para se resguardar é assumir um gerenciamento conservador 
do seu reservatório, armazenando maiores quantidades de água do que seria feito no 
caso de referência. Esse comportamento pode ser percebido mais claramente na usina 
2, devido a sua maior capacidade de armazenamento, conforme mostrado na Figura 
7, onde os valores de volume armazenado estão representados em porcentagem.
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FIGURA 7: Volume armazenado (%) em relação ao fator beta.

5 | 	SEGUNDO TESTE

Para verificar seu funcionamento em sistemas realistas, o modelo proposto foi 
testado utilizando 13 das 15 usinas da Bacia do Grande, desconsiderando L. C. Barreto 
e Porto Colômbia (ONS, 2017). Foi analisado o planejamento para o intervalo de um 
ano dividido em 365 períodos de 1 dia, utilizando-se 100 cenários de vazão e preço 
para a modelagem das incertezas associadas. Para o mercado de futuros, utilizou-se 
uma curva de preços com quatro blocos de 500 MW de potência e valores de venda 
de 42.00, 40.00, 38.00 e 36.00 $/MWh, respectivamente.

A solução obtida pelo modelo para o caso de risco neutro previu a venda de toda 
a energia disponível no mercado pool, conforme a Figura 8. Isso está de acordo com 
o esperado, uma vez que o preço spot médio dos cenários utilizados foi de $ 43.99, 
maior que a melhor opção disponível no mercado de futuros. Para facilitar a análise 
foram traçadas as linhas de tendência do preço spot e da energia alocada no mercado 
pool, utilizando-se polinômios de grau 4.

FIGURA 8: Energia ofertada no pool em relação ao preço spot.
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Percebe-se o comportamento sazonal do preço spot (em vermelho), sendo maior 
no período da seca (porção central do gráfico) e menor no período chuvoso. A curva 
de oferta de energia (em azul) apresenta uma tendência semelhante ao preço spot, 
exceto pelo primeiro trimestre, onde é alocada uma quantidade maior de energia. Isso 
é explicado pela capacidade limitada de armazenamento de água.

O gerenciamento dos reservatórios pode ser analisado na Figura 9, que mostra 
a usina 13 como exemplo. Percebe-se um primeiro período, entre os dias 1 e 37, onde 
temos valores elevados para a afluência (em amarelo) e o preço spot (em vermelho), 
de forma que o volume do reservatório (em azul) mantêm-se nos níveis iniciais.

Durante os dias 37 e 85 observa-se um alto volume afluente com baixo preço 
spot, gerando um aumento no volume armazenado. Entre os dias 85 e 169 tem-se um 
período de volume estável no reservatório, enquanto a afluência começa a diminuir 
e o preço spot a subir. Entre os dias 169 e 253 ocorre um período de seca, levando 
o agente gerador a consumir o volume armazenado anteriormente para aproveitar o 
período de preço spot alto. 

Durante os dias 253 e 349 tem-se a continuidade do volume nos níveis mínimos, 
com exceção de uma pequena variação armazenagem durante os 265 e 289 para 
aproveitar o pico de preço entre os dias 289 e 301. Finalmente, a partir do dia 349 o 
volume começa a subir até atingir o nível final especificado, aproveitando a melhora da 
afluência a partir do dia 325.

FIGURA 9: Volume do reservatório da usina 13 em relação ao preço e a afluência.

A fronteira eficiente do problema é apresentada na Figura 10 para o parâmetro 
beta variando no intervalo entre 0 e 20. Pode-se verificar a diminuição do lucro esperado 
com o aumento de beta, conforme é esperado para estratégias mais conservadoras.
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FIGURA 10: Fronteira eficiente do problema.

6 | 	CONCLUSÕES

Foi proposto um modelo de otimização estocástico para o problema de portfólio 
de um agente gerador envolvido com o mercado de futuros e o mercado pool, 
considerando as incertezas associadas ao preço spot e a vazão afluente através do 
uso do valor de risco condicional (CVaR) como medida de risco. Foram realizados dois 
testes com o modelo proposto, o primeiro considerando 2 usinas no período de uma 
semana, enquanto no segundo teste foram utilizadas 13 usinas durante o horizonte 
de um ano. Foram analisadas as curvas de venda de energia no mercado pool e de o 
gerenciamento dos reservatórios, além de levantada a fronteira eficiente do problema, 
demonstrando a influência dos aspectos hidráulicos do problema.
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