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RESUMO

Este artigo tem como objetivo principal propor um método para auxiliar na decisdo dos consumidores livres e especiais
a se contratarem. O modelo de otimizagdo construido permite que o consumidor tenha maior gestdo sobre os
potenciais riscos de exposi¢do ou sobrecontratacdo e a otimiza¢éo de suas contratacdes, através da diversificagdo do
seu portfélio de compra, em relagé@o ao risco que estao dispostos a correr.

PALAVRAS-CHAVE

Mercado de energia, Gestado de Risco, Nivel de Contratagéo e Fronteira Eficiente.
1.0 - INTRODUCAO

O ano de 2016 foi marcado pela prolongagéo da crise politica-financeira do pais, continua elevacao da tarifa de
energia, em decorréncia da crise hidrica ocorrida entre os anos de 2014 e 2015 e elevagdo da migracdo de
consumidores de energia para o Ambiente de Contratac&o Livre (ACL), como consequéncia de precos de energia mais
competitivos quando comparados com as tarifas de energia aplicadas no mercado regulado. No ano de 2016, a
migragao para o mercado livre possibilitou um desconto entre 20% e 30% em compara¢cdo com om mercado cativo.

Em dez/16, 2.236 consumidores cativos migraram para o ACL, sendo 2.047 consumidores especiais. O nimero de
consumidores especiais cresceu 170% em relacao a dez/15 e ja representa 57,5% das classes de agentes da CCEE.

A decisao de migrar para o ACL implica algumas modificagdes no comportamento do consumidor, exigindo uma
postura ativa em relagéo a contrata¢do do seu suprimento energético. No ambiente livre, 0 consumidor sujeita-se a
eventuais mudancas no preco de energia e pode optar por diferentes estratégias de contratacéo, correndo riscos
referentes a sua participacdo neste mercado. No ambiente regulado, as distribuidoras gerenciam tais riscos,
retirando-os dos consumidores de energia.

Recorrer a modelos de otimizag&o para contrata¢do de energia possibilita, ao consumidor, a mitigacao de eventuais
riscos de mudanga do preco de energia que aumentem demasiadamente os custos esperados. Assim, nesse
trabalho, buscou-se auxiliar os consumidores livres e especiais a contratarem-se por meio da constru¢do de um
modelo de otimizag8o da compra de energia elétrica. O modelo leva em consideragdo a atual posi¢éo contratual do
consumidor, os diferentes produtos e pregos ofertados no mercado para 0s novos contratos, a projegao do preco de
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liquidag&o das diferencas (PLD) e a duracdo dos contratos de compra, de longo prazo, com durag¢@o superior a um
ano.

Ressalta-se que o consumidor ndo deve considerar o modelo como a Unica ferramenta para a tomada de deciséo da
contratagcdo de energia, pois a modelagem proposta ndo considera outras variaveis de decisdo, como o apetite ao
risco dos consumidores e despesas administrativas para efetuar a gestédo do portfélio de contratagao.

2.0 - METODOLOGIA PROPOSTA PARA O MODELO DE OTIMIZAGAO DE CONTRATAGAO DE ENERGIA

Baseado em dois conceitos amplamente utilizados no mercado financeiro, a fronteira eficiente de Markowitz, que
analisa o risco-retorno de um portfélio, e o Conditional Value at Risk (CVaR) como métrica de risco. O modelo
proposto neste artigo indica o nivel de contratagdo dos consumidores, diferenga entre compra e consumo, que
minimiza, para os proximos trés anos de suprimento, os custos de contratagdo e os riscos de exposicéo a diferentes
precos de produtos e de pregos de liquidagdo de diferenca (PLD) para o submercado onde esta localizada a carga.

Em relagdo as variaveis utilizadas na construgdo deste modelo, considerou-se a carga mensal do consumidor, o
submercado de localizagdo da carga, as contrata¢gfes existentes e suas condi¢des, o preco médio destes contratos,
as necessidades de compras futuras, os dois mil cenérios de PLD por submercado e a expectativa do pre¢co médio
de mercado da energia convencional e incentivada para os proximos 3 anos (R$/MWh). Como esta ultima variavel
pode sofrer oscilagBes conforme a localiza¢éo da carga, foi considerado um incremento (“spread”) referente ao risco
de submercado com base na expectativa dos precos do submercado Sudeste/Centro-Oeste.

As otimizacdes realizadas neste modelo ocorrem nas seguintes etapas:

i Contratacdo existente: o objetivo é reduzir os custos de contratacdo de energia em relacdo ao preco de
mercado e PLD, através da otimizacdo das condi¢cbes contratuais existentes, como as flexibilidades
anual e mensal e sazonalidade dos contratos.

ii. Contratacéo futura de longo prazo: o objetivo € minimizar o custo de contratagdo por meio da escolha
de diferentes produtos, com diferentes precos e periodo de suprimento, considerando a compra de
energia em um periodo de trés anos.

iii. Definicao do nivel de contratagdo no longo prazo: apos definicdo da melhor estratégia de contratagao,
esta etapa define, qual minimo nivel de compra de produtos de longo prazo, por meio da relagéo entre
custo de contratacao e risco de exposicao.

Para avaliar o resultado do modelo de otimizacdo, foram simulados testes com algumas cargas mensais para o
periodo de 3 anos, considerando o resultado com menor custo e risco a ser assumido pelo consumidor. Excluiu-se a
possibilidade do agente consumidor obter ganhos financeiros através da reducdo forcada da sua carga para
comercializar o excedente via cesséo ou liquidagdo no MCP.

2.1 Fronteira Eficiente de Markowitz

A técnica criada por Harry Markowitz em 1952, ganhador do Prémio Nobel em Economia, até hoje utilizada pelo
mercado financeiro para analisar portfélios de investimentos. Markowitz define a fronteira eficiente como sendo o
conjunto de portfdlios que apresentam menor nivel de risco para dado retorno esperado.

A fronteira 6tima desenvolvida por Markowitz foi obtida através da analise do retorno e desvio padréo de um
determinado nimero de ativos e da combinacéo desses ativos em diferentes proporgdes até a obtencéo da fronteira
6tima, em que para determinado nivel de risco existe um retorno maximo.

A equacdo da carteira eficiente pode ser descrita como:

l. Retorno do portfdlio R, = XiL,r; W;

Onde:
r; - Retorno médio do ativo i
W; : Peso médio do ativo i

Il. Risco do portfolio o, = /(W2 - 02) + (WZ-02) +2-(Wy- W pap- 04" 0p)

Onde:

o = Desvio Padrédo

p = Correlacdo entre os dois ativos
W = peso (%) de cada ativo
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Figura 1 - Fronteira 6tima de Markowitz

Na figura 1, os portfélios B, C, D e E, sédo os considerados mais eficientes, pois apresentam o maior retorno com
menor nivel de risco. Sendo o portfélio E o que possui maior retorno e maior risco. Ao avaliar o portfélio A, pode-se
afirmar que ele néo é eficiente, pois o portfélio E possui 0 mesmo nivel de risco, porém o retorno € superior ao de A.
Pelo mesmo motivo, os demais portfolios localizados na area interna da curva podem ser considerados ineficientes.

2.2 Métricas de Risco

2.2.1 Value at Risk (VaR): mede a pior perda esperada em um determinado intervalo de tempo. Usualmente, utiliza-
se 0 VaR com o intervalo de confianca de 95% ou 99%, ou seja, avalia-se 0s 5% ou 1% cenarios com as piores
perdas.

Segundo [1], o VaR deve ser visto como um procedimento necessario, mas insuficiente, para o controle de risco.
Uma das criticas sobre a sua uitlizagdo baseia-se no fato do VaR ndo fornecer estimativa do montante da perda
esperada, pois ele informa apenas o valor do quantil 1-a, sendo a de confianga.

2.2.2 Conditional Value at Risk (CVaR) ou Expected Shortfall (ES): medida que indica a perda média que excede o
VaR, desta forma o CVaR fornece maiores informagdes a respeito da cauda da distribui¢éo.

A p(R) /

l-a) | a

CYaR{AL

Renda Liguida (R)

CVaRB) VaR (A)-VaR,(B)

Figura 2- Duas distribuices com o mesmo VaR idénticos e diferentes CVaR
Fonte: [2]

Neste trabalho, adotou-se 0 CVaR como medida de risco das exposi¢cdes valoradas ao PLD do submercado
analisado.

2.3 Modelo de Otimizacéo

No modelo de otimizagéo escolhido, entende-se por solugdo 6tima o nivel de contratagdo de energia no longo prazo
gue minimize os custos totais e os riscos de compra de energia no curto prazo do consumidor, sujeita a volatilidade
do PLD. Para alcancgar este objetivo, duas otimiza¢gdes foram necessarias: dos contratos existentes e da contratacéo
futura de longo prazo.

De acordo com [3], o bom planejamento deve indicar as quantidades associadas aos diversos produtos que
complementem a necessidade de recurso de forma que as quantidades alocadas, juntamente com 0s contratos
existentes, minimizem o custo total de energia e os riscos de penalidades impostas pela legislacdo vigente e
maximizem o ganho no curto prazo em funcéo da diferenca de precos.
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O modelo proposto define a melhor estratégia de contratacdo de energia que o consumidor podera realizar para o
suprimento da sua carga nos proximos trés anos levando em consideragao as seguintes analises:

1.
2.

Atual nivel de contratagdo, caso o consumidor ja possua algum contrato de compra;

Otimizagdo da contratacdo existente: através da analise do volume contratado, do pregco médio da
contratagdo, das condigBes contratuais como flexibilidades anual e mensal e da sazonalizagdo dos
contratos;

A flexibilidade anual pode ser definida por:

Flex. = {1 + flex,, PMC, < min (PLDy;PF,)
¢*a = 11— flex,, PMC, > min (PLDy;PF,)

MWm, = MWmed;,; X Flex,

Onde:

flex, = Flexibilidade anual

PMC, = Preco Médio Anual dos Contratos existentes

PLD, = expectativa (P80) dos PLDs mensais para o ano

PF, = expectativa do Preco de Mercado para o ano

MWmyg,e = Volume de energia 100% contratada, sem a flexibilidade

Flexibilidades e sazonalidades mensais serdo otimizadas no limite superior nos 6 meses de maior valor de
consumo de energia e de PLD, mantendo, nos demais meses, a sazonalidade e flexibilidade mensal nos
patamares do limite inferior.

Otimizacgao dos contratos futuros de longo prazo: através da avaliagdo de novos produtos ofertados e seus
precos, sera definida a melhor estratégia de contratacao.

O procedimento para a obten¢do do menor custo de contratacdo se resume em somar todos os produtos
existentes, variando o percentual (“x”) de contratacdo de cada produto para a formacdo do portfdlio,
conforme equacéo abaixo.

Min CF = {(xPy; + xPy; + xP3; + xPy1 + xP51 + xPg1)Ay + (xPyy + XPyy + XP3y + XPys + XPs 5 + xP 3 )Az + (.. )An

Onde:

Min CF = Minimo custo de contratagio futura

xP, 4 = percentual de energia do produto P, contratada para o ano A
A, = ano de suprimento

Foram respeitadas as seguintes restri¢cdes:

e Na compra de energia de produtos com dois anos de dura¢do, o montante de um dos dois anos néo
pode ser inferior a 50% do maior montante contratado entre os dois anos.

e Na compra de energia de produtos com trés anos de duragdo, o montante de dois dos trés anos néo
pode ser inferior a 50% do maior montante contratado entre os trés anos.

A avaliagcdo do minimo nivel de contratacdo de longo prazo ocorreu por meio da relagao entre a reducao do
risco e variagao do custo, a depender do PLD, em decorréncia do aumento da contrata¢éo de longo prazo.

[(M) 1
Relycrp = %‘
(m)

Onde:

Relyc 1 p = Relagio entre a evolugdo do risco de exposicio e o custo total de contratagio

RTyco = Risco de exposigio incial, valorado ao CVaR das 2.000 séries do PLD

RTycx = Risco de exposicdo remanescente apds nova contratagio, valorado ao CVaR das 2.000 séries do PLD
CTyco = Total do custo com contratagdes existentes e exposicado inicial, valorado ao P80 das 2.000 séries do PLD
CTycx = Total do Custo com contratagdes (existentes e futuras) e custo de exposigido remanescente



3.0 - APLICACAO

3.1 Otimizacdo dos Contratos Existentes

Possui como objetivo definir como o consumidor exercera as condigdes contratuais das compras ja realizadas para
minimizar os custos de contratacdo. Abaixo, dados do exemplo de contrato existente adotado neste artigo:

Fonte: Convencional Flexibilidade anual: 5%
Submercado: Nordeste Sazonalidade: 10%
Volume (MWmed): 20 (2017), 10 (2018) e 5 (2019) Flexibilidade mensal: 10%
Preco (R$/MWh): 180 (2017), 150 (2018) e 145 (2019) | Modulacao: flat
a. Considerou-se que a flexibilidade anual seria informada ao vendedor até o Gltimo més do ano que antecede
a entrega da energia. Dessa forma, o consumidor deve comparar os pregos de contratacéo de energia no
mercado, o PLD e o preco médio dos contratos existentes.
Assim, o consumidor exercera a flexibilidade anual para cima quando o prego médio dos contratos for igual
ou inferior a expectativa do PLD ou aos pregos de mercado, permitindo o consumo superior por um preco
inferior ao observado no mercado. De forma inversa, 0 modelo exercera a flexibilidade para baixo apenas
se a expectativa dos precos futuros - preco de mercado e PLD - for inferior ao pre¢co médio dos contratos
existentes, indicando vantagem na contratac¢éo futura.
b. Além da flexibilidade anual, o modelo otimiza a sazonalidade e flexibilidade mensal dos contratos existentes,

buscando exercer a sazonalidade e flexibilidade mensal para o limite superior nos 6 meses de maior valor
de consumo de energia e de PLD, mantendo, nos demais meses, a sazonalidade e flexibilidade mensal nos
patamares do limite inferior. Assim como ocorre na definicdo da flexibilidade anual, a sazonalidade dos
contratos deve ser informada ao vendedor no Ultimo més do ano anterior ao inicio de suprimento, ja a
flexibilidade mensal deve ser informada no inicio do més de suprimento.

A Figura 3 ilustra a otimiza¢&o das condi¢des contratuais, nos meses em que o PLD e o consumo séo elevados (maio
a outubro), h& o exercicio da sazonalidade e flexibilidade para o limite superior e, nos seis meses restantes, exerce-
se as condi¢Bes para o limite inferior do contrato.

Otimizagdo de Contratos de Compra em 2017 - MWmed
30,0
280
26,0
24,0
220
200
18,0
16,0
140
12,0
10,0

MyWmed

Jan Fev  Mar Abr Mal  Jun  Jul Agoe Set  Dut Nov Dez

----- Limite Superior Flat ««++++ Limite Inferior Otimizado Sazo da carga PLD (P80)

Figura 3- Otimizagdo das condi¢des contratuais mensais

3.2 Otimizacédo das contratacdes futuras de longo prazo

Nessa fase da otimizagéo, procurou-se definir a combinac¢éo de produtos de longo prazo que resultasse nos menores
custos para contratagdo de energia. Assim, com o objetivo de aproximar o modelo as formas de contratagdo do
mercado de energia, foram criados seis produtos com diferentes prec¢os e periodos de suprimento.

Como exemplo de pregos de mercado para os anos 2017, 2018 e 2019, utilizou-se a ponderagdo entre o Custo
Marginal da Expansédo (CME) de 2016 [5] e a média do PLD dos anos em analise, considerando a propor¢édo do CME
compondo 50%, 65% e 80% dos precos de mercado, nos respectivos anos. Além disso, foi adicionado o spread de
R$ 50/MWh no preco da fonte convencional para obtencdo do preco da energia incentivada. Os pregos obtidos
referem-se ao submercado Sudeste e Centro-Oeste (SE/CO), conforme tabela abaixo:
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Tabela 3.1 Preco de Mercado

Submercado Fonte Periodo R$/MWh
2017 235,38
Conv. 2018 169,09
2019 166,72
2017 285,38
15 2018 219,09
2019 216,72

SE/CO

Para ampliar o modelo para outros submercados, em decorréncia das possiveis alteracdes de precos provocados
pelas restricdes elétricas, adicionou-se, aos precos do SE/CO, um spread determinado para cada submercado.
Obteu-se o valor do spread através da andlise das diferengas de PLD por submercado, considerando as 2.000 séries
do PLD.

Tabela 3.2 — Expectativa de pregos para outros submercados

Preco de Venda

Compra Venda Periodo  Spread - -
Convencional Incentivada
2017 48,00 255,33 305,33
Nordeste 2018 0,03 169,10 219,10
2019 0,00 166,72 216,72
2017 1,64 235,38 285,38
SE/CO Norte 2018 0,01 169,09 219,09
2019 0,00 166,72 216,72
2017 3,36 236,70 286,70
Sul 2018 0,01 169,10 219,10
2019 0,01 166,73 216,73

Por fim, os precos foram reajustados anualmente pela projec¢éo do IGP-M, fornecido pelo relatério semanal do Banco
Central (Boletim Focus), com data base de reajuste em out/2016, mesma data considerada na obtencéo dos pregos
de mercado.

Realizadas todas as considerag8es acima, obteu-se a matriz de produtos e precos, apresentada na tabela 3.3. Para
representa-la, foram considerados os precos anuais dos produtos selecionados para a fonte convencional e no
Nordeste, submercado escolhido neste artigo como exemplo:

Tabela 3.3 - Precos reajustados conforme expectativa do IGP-M do Banco Central (10/03/2017)

Preco médio Precos do produto por ano

Produto Suprimento

[N L[IICAN 2017 2018 2019
Produto 1 2017 258,83 258,83
Produto 2 2018 179,16 179,16
Produto 3 2019 184,77 184,77
Produto 4 2017-2018 219,98 215,12 224,85
Produto 5 2018-2019 182,00 177,91 186,09
Produto 6 2017-2019 208,97 199,75 208,78 218,38

Utilizando produtos para os diferentes periodos, fontes e submercados, foi construido o0 modelo de otimizagdo, com
objetivo de obter o menor custo de contratagdo de energia, combinando os produtos selecionados.

Por exemplo, conforme demonstrado na tabela anterior, o produto 6 possui 0 menor preco para o suprimento de
2017, apresentando, no entanto, o maior pre¢o para o suprimento em 2019. Assim, o modelo considera 0s custos
dos produtos em diferentes anos para obter o portfélio contratual com o menor custo.



3.3 Resultado do Nivel de Contratacdo

Nesta etapa da andlise, buscou-se estabelecer o nivel de contratagdo que minimizasse 0s custos e riscos da compra
de energia. Deste modo, considerou-se, para 0s custos de compra de energia no longo prazo, os resultados obtidos
nas otimizacdes dos contratos existentes e nas contratagdes futuras do longo prazo e, para a exposicdo no MCP, o
percentil 80 das 2.000 séries do PLD. Como métrica de risco de exposi¢do, adotou-se a utilizacdo do CVaR das
2.000 séries do PLD.

Em decorréncia das diferencas dos pregos de mercado e dos cenéarios de PLD anuais, optou-se por analisar o nivel
de contratagéo para cada ano de suprimento. Desta forma, foram identificados diferentes niveis de contrata¢éo para
0s anos analisados.

Distribuicdo 2.000 séries do PLD - 2017 Distribuicho 2.000 séries do PLD - 2018

g
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Nos gréaficos de distribuicdo das 2.000 séries do PLD
no submercado Nordeste, nota-se a diferenca entre
as distribuicbes anuais e 0 risco de exposicédo
associado para cada ano (CVaR).

CVaR: 150,69 R$/MWh
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Figura 4 - Distribuic8o das 2.000 séries do PLD para os anos 2017, 2018 e 2019

Desta maneira, 0 modelo indica qual a contratacdo minima por meio dos produtos de longo prazo para 0s anos em
analise. A contratacao de produtos de longo prazo inferior ao volume apresentado pelo modelo, indica que o custo
de contratacdo supera o risco mitigado pela contratagdo. Ressalta-se a importancia, para o consumidor, de constituir
100% do seu lastro, evitando penalidade por falta de lastro [6]. Para que o consumidor ndo seja penalizado, o restante
da compra de energia podera ocorrer com produtos de longo prazo apresentados anteriormente ou por meio de
contratagdo a termo com fechamento mensal.
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Figura 5 - Contratacdo Minima com produtos de longo prazo - Relagdo entre Custo da Contratacéo e Risco da
Exposicéo para os anos 2017, 2018 e 2019

4.0 - CONCLUSAO

O presente trabalho prop6s uma metodologia para auxiliar consumidores de energia que atuam no mercado livre a
contratarem energia minimizando seus riscos e custos na operacdo. Simulou-se os possiveis cenarios de resultados
para seis diferentes produtos ficticios para trés anos a frente. Posteriormente, essa simulacao foi confrontada com
a analise de risco futuro do PLD, utilizando a metodologia CVaR.

Como resultado, por meio da relacéo entre 0 aumento do custo e reducao do risco, em decorréncia do aumento da
contratagdo de energia através de contratos de longo prazo, obteve-se o menor nivel de contratacdo anual
recomendavel ao consumidor. Uma vez que a penalidade por falta de lastro, conforme demonstrado nos gréaficos da
figura 5, contribui para 0 aumento dos custos, o consumidor podera compor o restante do seu consumo futuro
através de novos produtos, ofertados em periodos posteriores a andlise, ou com produtos de contratacdo a termo
com fechamento mensal.

Como sugestédo para trabalhos futuros, aventa-se a possibilidade de analise do mesmo problema por via analitica,
de forma a desenha-lo por meio de equagdes diferenciais, otimizando-as. Essa abordagem ajudaria a entender
melhor a ocorréncia de pontos 6timos locais e globais, além de possibilitar uma melhor visualizagao da otimizacao
por meio de ferramentas gréaficas. Outra sugestao seria aplicar a metodologia em diferentes cenarios de preco, com
base em séries historicas, a fim de avaliar o desempenho das tomadas de decisGes sugeridas pelo algoritmo em
relagdo aos niveis de contratacéo e risco, avaliando com mais propriedade sua eficacia.
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