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RESUMO

Este trabalho apresenta um modelo de precificacdo de contratos com diferentes periodos de vigéncia, onde
condicdes estruturais e sistémicas sdo consideradas na formagédo do prego. Nao obstante, o modelo contempla a
precificagdo em data-base corrente, quando as condi¢cdes de formagao de pregco sdo conhecidas, e em data-base
futura, quando ha incerteza sobre os principais condicionantes formadores do prego. Um modelo de otimizagdo
estocastica para definicdo da estratégia de contratagdo para consumidores livres, onde o controle de risco é
realizado pela incorporagdo da métrica CVaR, é aplicado num estudo de caso para analisar o trade-off entre
contratacdo imediata e postergacao da deciséo.
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1.0 - INTRODUGAO

Os consumidores de energia elétrica no Brasil tém a opcao de contratar energia nos Ambientes de Contratacdo
Regulada (ACR) e Livre (ACL). No ACR compra-se energia da distribuidora em que o consumidor esta conectado
fisicamente, situagdo onde o custo da energia consumida fica vinculado ao mix de compra que a distribuidora
contratou em leildes de energia. No ACL o consumidor faz a gestdo da compra, podendo realizar contratos com
geradoras ou comercializadoras, negociando bilateralmente as condigdes contratuais, tais como pregos, data de
entrega, duracao e flexibilidade. Assim, no ACL, se por um lado o consumidor pode buscar precos mais baixos do
que os ofertados pela concessionaria, por outro fica mais suscetivel a volatilidade dos precos.

A tomada de decisdo de contratacdo de energia de um consumidor livre é dindmica, pois a cada instante o
balango energético de consumo versus contratos de aquisicdo deve ser atendido. A composi¢do do portfolio de
contratos de compra de energia depende do perfil de risco do consumidor. Perfis mais avessos ao risco buscam
mitigar exposi¢des financeiras, mesmo que implique em aumento do custo global, enquanto os de perfil com maior
apetite ao risco aceitam um certo nivel de exposigdo, tendo em vista a possibilidade de obter custo global menor.

Basicamente, estes tipos de consumidores se diferenciam em relagéo a estratégia de contratacéo, que pode ser
composta preferencialmente de contratos de curto ou de longo prazo, cujas vantagens resumem-se conforme
segue.

e Estratégia de contratacdo no curto prazo: (i) o agente consegue fazer uma melhor previsdo de consumo e, por
isso, pode contratar um montante mais ajustado as necessidades, reduzindo a possibilidade de sobras, e (ii)
capturar os momentos de precos baixos em condigcbes sistémicas favoraveis. Entretanto, (iii) fica desprotegido
contra elevagdes bruscas no PLD (Preco de Liquidacdo de Diferengas), que influenciam fortemente os pregos
dos contratos bilaterais de curto prazo.
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e Estratégia de contratagédo no longo prazo: (i) o agente tem maior previsibilidade do custo de energia, e (ii) fica
menos suscetivel as condigbes de pregos elevados dos contratos em fungéo da influéncia das condicoes
sistémicas. Porém (iii) perde oportunidade de receber energia a pregos baixissimos quando houver grande
disponibilidade energética.

Assim, consumidores livres devem responder trés questdes fundamentais para definir sua estratégia,
estabelecendo (i) a duragédo do contrato; (ii) o prazo de entrega da energia; e (iii) se convém aguardar por pregos
mais propicios. Neste trabalho, primeiramente, sera apresentado um modelo de precificagdo de contratos que
considera a representagdo sistematica de suas principais variaveis e o conceito de equivalente econémico para
valoragéo. Para contratos de curta duragéo atribui-se peso maior para condi¢gdes conjunturais, representadas pelo
PLD; enquanto que para contratos de longa-duragéao considera-se o custo de novos entrantes, representado pelo
Custo Marginal de Expanséo. Situagdes intermediarias sdo contempladas a depender do horizonte com o qual se
trabalha. O modelo permite que pregos de contratos sejam calculados para qualquer data de entrega e duragao,
além da representagédo da tendéncia dos precos através de cendrios com a captura da evolugédo das condigdes
sistémicas na precificagio de contratos.

Adicionalmente, objetiva-se apresentar um modelo para definicio da estratégia 6tima de contratacdo do
consumidor, programado em linguagem Mosel e otimizado no programa Xpress'. A fungéo objetivo do modelo visa
a minimizagdo da fungéo convexa que pondera o custo esperado de aquisicao de energia e uma métrica de risco
de custos elevados, nesse caso representada pelo CVaR (Conditional Value-at-Risk), ponderado pelo parametro
rho, que representa a aversédo ao risco do agente (trade-off entre custo esperado e risco associado). A variavel de
decisdo é o montante a ser alocado em contratos de compra de energia realizados na data presente e/ou em uma
data futura, de forma a representar a postergagéo na decisao de contratacao.

Um estudo de caso com foco ajustado em agentes consumidores que necessitam definir suas estratégias de
contratagdo para os proximos quatro anos ilustra a aplicagdo dos modelos. Os resultados obtidos definem a
politica de contratagdo étima dos consumidores simulados, como consequéncia da minimizagdo da fungéo
convexa custo versus risco, sendo que a composi¢ao 6tima de portfélio depende do apetite ao risco e, também, da
andlise particular do consumidor no que concerne aos cenarios de evolugdo dos pregos, influenciando a tomada
de decisdo em fungéo do cotejo entre ganhos potenciais (custos evitados).

2.0 - MODELO DE PRECIFICAGAO DE CONTRATOS

A precificagdo dos contratos sera alicergada, do ponto de vista formal, no conceito de “preco justo da energia
elétrica” (preco definido por mecanismos de mercado, sem distor¢des), fixado em fungédo do periodo de suprimento
dos contratos e da data de inicio de entrega da energia elétrica aos Compradores. Os ingredientes basicos que
ponderam o prego sdo discretizados a seguir.

O Projecéao do PLD.

O Preco da Oferta Estrutural de Energia Futura (Energia Nova)
O Periodo de Suprimento do Contrato.

O Data de inicio de entrega da energia (“delay” de entrega)

O preco do contrato final & particionado em precos distintos de contratos de um ano de duragéo e diferentes
“delays” de entrega, sendo depois feita uma agregacao desses contratos anuais para se formar o valor final do
preco de um contrato que cubra todo o horizonte desejado. Cada ano de contrato tem uma diferente formula para a
determinagédo do prego. As regras para a construcéo destes precos séo apresentadas a seguir.

12 Ano : PLD + A1% de Agio

22 Ano : P2% de PLD, CE2% de CMEkgqistentc € CG2% de CMEgp, + A2% de &gio
32 Ano : P3% de PLD, CA3% de CMEa.3 e CG3% de CMEgp , + A3% de agio

42 Ano : CMEA.s/A.s + Ad% Deségio

5° Ano para frente : CMEa.5 + A5% Deséagio

VVVYVYVY

Os parametros A1, A2, A3, A4 e A5 representam os percentuais de 4gio para cada ano de contrato; os parametros
P2, CE2 e CG2 representam a participacdo do PLD, do CMEkgyistente (Leildes de Energia Existente) e do CMEgp
(leildes de fonte alternativa) no prego do 2° ano; e os parametros P3, CA3 e CG3 representam a participagéo do
PLD, do CMEa.3 (Leilées de Energia Nova A-3) e do CMEgp (leildes de fonte alternativa) no prego do 3° ano.

Assume-se que o PLD possa ter influéncia na formagao dos pregos até o 3° ano, sendo que no 1°ano o prego é
integralmente influenciado pela previséo do PLD, no 2° e 3° ano esta influéncia cai gradativamente e o prego do
contrato vai se aproximando do CME.
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O valor do contrato é obtido através de um equivalente econémico das expectativas de pregos futuros para
contratos de um ano, com a energia entregue em momentos distintos, a partir da fixagdo do contrato. Em outras
palavras, o pregco do contrato deriva do equivalente econémico de um conjunto de contratos de um ano, com
energia entregue, sucessivamente, a um ano da pactuagédo do contrato, a dois anos, a trés anos, etc.

Na representacao do equivalente econdmico, os montantes de entrada no fluxo de caixa sédo representados pelo
prego do contrato, que possui valor fixo durante todo o horizonte de contratagdo, e as saidas sdo representadas
pelos precos mensais do contrato, conforme referido anteriormente neste documento. O valor do contrato é obtido
igualando-se, em valor presente, todas as entradas e saidas do fluxo de caixa. A equacéo (2.1) é utilizada para o
calculo do valor do contrato. Como o preco do contrato € constante para todos os meses do periodo de
contratagdo, o termo Pc pode ser retirado de dentro da somatdria, resultando na equagéo (2.2).

O prazo de entrega da energia é considerado no equacionamento dos contratos da seguinte forma: para os meses
em que o contrato € valido utiliza-se a metodologia apresentada anteriormente; para os meses em que o contrato
nao tem validade, este é considerado com valor nulo. O valor do contrato é obtido a partir da equacgéo (2.3).

m p m Preco; m Prego]
reeo; =11+ 0)) j=entr (1 + 0)J
2.1 =—~ 7 =— VT

Z axiy - ) T+ D) (2.1) Pc - 1 2.2) Pc - (2.3)
N =11+ i) j=entr (1 4 )7 + i)/

Onde:
Pc: Prego do contrato;
m: Duragdo do contrato, em meses;
i: Custo de oportunidade mensal de capital;
Precgoj: Prego da energia no més j.
entr: Prazo de entrega da energia em meses;
m: Més final do contrato, m = entr + duragdo;

A determinagao da participagao de cada parametro (PLD, CMEkgqistente; CMEgp, etc) na composigao do prego anual
do contrato é de vital importancia para a robustez do modelo. Assim, estes parametros foram calibrados através da
minimizag&o do erro quadratico entre a precificagdo do modelo descrito anteriormente e mais de 1.400 cotagbes de
precos do mercado. Esta minimizagéo foi realizada com a aplicagdo da técnica de algoritmos genéticos.

2.1 Contratos “Estocasticos”

Neste contexto, entende-se por Contrato “Estocastico” aquele Contrato Bilateral de qualquer duragéo e “delay” de
entrega da energia, que venha a ser firmado em data futura, ou seja, um Contrato em que a negociagao de pregos
se desenvolvera em data futura e cuja fixacdo dependera de condi¢cdes de contorno do Sistema e do Mercado néao
conhecidas na data de inicio da simulagéo.

Esse tipo de Contrato representa a situagdo comumente vivenciada por um agente, que em determinado momento
tem que decidir o quanto compra ou vende de energia naquele mesmo més e quanto pode deixar para
comercializar em data futura. Essa decisdo, por 6bvio, envolve uma solugdo de compromisso entre um ganho que
pode ser garantido no presente (“travando” o preco do contrato e, consequentemente, da energia a ser
comercializada), versus a expectativa de ganho (ou perda) quando se posterga a decisdo para o futuro e dai,
dependendo da evolugdo das variaveis condicionantes do prego no interregno entre a data de postergacao e a
nova data de negociacdo de contrato, se deparar com condicbes mais favoraveis (ou desfavoraveis) para a
formacgéo do preco dos contratos bilaterais.

Para a representagdo de Contratos “Estocasticos” se considera que, quando se posterga a decisdo de contratar
para o futuro, se estara defronte a uma situagdo hoje desconhecida e que somente pode ser simulada
probabilisticamente. A ideia é, portanto, cenarizar estocasticamente situagdes no futuro e em cada caso aplicar a
metodologia deterministica de Precificagdo de Contratos, descrita anteriormente. Assim, por exemplo, a decisdo
para fixagdo das condigdes de um contrato de 3 anos de duracao, com entrega daqui a dois anos, pode ser tomada
agora e, nesse caso as condigdes conjunturais atuais terdo uma influéncia menos significativa no contrato, ou o
agente pode decidir aguardar mais um ou dois anos e dai negociar as condi¢des do contrato, que terdo uma maior
influéncia do PLD projetado no momento da fixagéo do preco, aumentando a incerteza.

Em tendo decidido pela postergagéo, as condigdes do sistema serdo cenarizadas para o futuro, particularmente no
que respeita ao PLD. Assim, as projegoes de PLD para as 2000 séries sintéticas de Energia Natural Afluente do
Modelo NEWAVE serdo decompostas em “clusters”, com probabilidades associadas (dado pelo nimero de séries
do “cluster” dividido por 2000), aplicando-se a cada conjunto de séries a metodologia de precificagdo de contratos,
como se o agente tomador de deciséo tivesse sido transportado para o futuro e estivesse tomando uma deciséo de
precificagao perante cada um dos “clusters” de cenarios.
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Nas simulacdes referentes a estratégia de contratagdo, um contrato a ser fixado no futuro sera representado,
portanto, nao por um prego fixo, mas sim por uma distribuicdo de precos possivel e atrelada ao episédio hidrolégico
que estiver sendo simulado (por exemplo, hidrologia favoravel acarreta pregos mais baixos, enquanto a hidrologia
adversa acarreta pregcos mais elevados). A Figura 1 ilustra a precificagdo “hoje”, onde as variaveis utilizadas na
definicdo dos precos sdo conhecidas, e a precificacdo futura, onde existe uma incerteza em relagdo ao estado do
sistema e das variaveis utilizadas na precificagédo, especialmente o PLD.

Hoje 2 anos depois
Situagdes possiveis depois de 2 anos
Contrato z BEmsT e
e PLD Médio " o SN I o ™
T t t } 1 t > { + } ' ; : >
h&: 1 2 3 4 5 Anos hoje 1 2 3 4 5 Anos
o Estado atual Expectativa de Pregos dos Estado atual % Expectativa de Pregos dos
do sistema PLD (média) contratos do sistema PLD (média) contratos

conhecido conhecida conhecidos desconhecido desconhecida desconhecidos
Figura 1 — Precificagdo “hoje” versus Precificagao depois de 2 anos

O numero de clusters utilizado determinara a quantidade de cenarios de pregos para cada tipo de contrato. Este
nimero dependera da distancia entre “hoje” e o més com a “cadeira de precificagcdo”, sendo que quanto maior a
distancia da tomada de decisdo em relagdo ao “hoje” maior sera o nimero de “clusters” utilizados, representando
assim a incerteza do prego com a postergagéo da decisao.

3.0 - MODELO PARA DEFINIGAO DA ESTRATEGIA OTIMA — CONSUMIDOR

O modelo busca auxiliar o agente consumidor na definigdo da estratégia 6tima de contratagédo, tendo como base a
politica de gerenciamento de risco e o atendimento da demanda no horizonte de estudo. Apresentamos na Erro!
Fonte de referéncia nao encontrada. abaixo a descricdo matematica do modelo com a explicagao de cada termo
utilizado. Assume-se como premissa que este tipo de agente possui a alternativa de garantir o suprimento de
energia através da realizagédo de contratos bilaterais de médio e longo-prazos e diretamente no mercado de curto
prazo (MCP) — assumindo aqui a possibilidade de compra de contratos mensais ao valor de PLD mais um
(des)agio (doravante denominados Contratos “MCP”). Nao foi modelada a possibilidade de redugéo proposital de
carga para a venda do excedente no MCP.

A fonte de incerteza no modelo esta atrelada ao valor projetado do PLD, que representa contratos mensais.
Assume-se que o agente tem sua carga pré-definida para todo o horizonte de analise, sendo assim nao foi
considerada a demanda como fonte de incerteza. Esta premissa esta fundamenta no fato da projecao da demanda
ser muito particular de cada agente e sua projegéo ndo é o escopo principal desse trabalho. Para um exemplo de
projecao de demanda ver Rocha & Kuhn (2012).

Em suma, dado o perfil de carga do agente, busca-se definir o portfélio 6timo de contratos que atendem sua
demanda pré-estabelecida e com base na aversao ao risco da empresa, de forma a minimizar o custo global de
aquisicdo de energia. A fungao objetivo do modelo visa a minimizagdo da fungdo convexa entre a Custo Esperado
e o CVaR (Conditional Value-at-Risk), ponderado pelo parametro rho, que representa a aversdo ao risco do
agente (trade-off entre o custo esperado e o risco associado). Ver mais em: Conejo et all (2010).

A variavel de decisdo do modelo é o montante (volume) a ser alocado em cada contrato de compra de energia,
que compdem um portfélio de contratos candidatos.O portfélio candidato € composto por multiplos contratos de
compra do tipo por quantidade, com preco, prazos e duragdes distintas, proporcionando alternativas para a
contratagdo e tendo como base contratos com maior liquidez no mercado.

Os contratos foram precificados com base na data presente e futura, para permitir uma analise entre uma decisdo
imediata ou sua postergagdo a uma data futura. Ademais, para a proje¢éo dos precos dos contratos os cenarios
de PLD foram ‘clusterizados’ para permitir trabalhar em patamares de pregos dos contratos atrelados a grupos de
cenarios clusterizados de PLD.

Neste modelo de contratacdo assumimos a premissa que o consumidor segue a politica de gerenciamento da
contabilizagéo do risco a cada semestre, isto €, 0 CVaR é contabilizado em cada semestre do horizonte de estudo,
com nivel de confianga de 5%. Para mais informagdes sobre CVaR ver: Pflug & Rémisch (2007); Rockfellar &
Uryasev (2000).
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Tabela 1 — Modelo para Definicdo da Estratégia Otima de um Consumidor

[[A=p ) (s Ces) + |

Minimi Z 1 SES
inimizar —_
1+7r)t 1
tET( ) E <At +- Z(ps . at,5)> (1)
SES
Onde:
Paratodoc€C,t€Tes€E€S
Cis = [Z (Uc "Qpche Pcc)] + [Vi-he- PE?SPOT] (2)
cecC
Paratodoc € Cet €T
D, = [Zce(:(vc : <Pt,c)] + (V)
(3)

Parat€eTes€ES:
aps = Cps — Ag (4a)
ars =0 (4b)
Ve=0 (5)
v S VMAX (6)

Fung¢do Objetivo:
12 Termo: Custo Esperado / 22 Termo: CVaR
C: Custo (RS)
Ay e a, 52 Varidveis auxiliares (CVaR)
ps: Probabilidade do cendrio ‘s’
a: Nivel de confianga (CVaR)
p: Paré@metro de aversdo ao risco (0< p<1)

Custo com Aquisi¢cdo de Energia:

12 Termo: Compra Contrato Bilateral / 22 Termo: Compra
Contrato “MCP”

Q¢ Perfil de entrega

V: Volume (MWmed)

P: Prego de contrato e spot (RS/MWh)

h: Horas no més ‘t’

Restri¢do para Atendimento de 100 % Demanda:
Compra via Contratos Bilaterais e Contrato “MCP”.
D;: Demanda (MWmed)

Restrigées para Computo do CVaR: Essas restricGes, em
conjunto com o 22 Termo da equagdo (1), definem o valor
do CVaR no ponto étimo.

Restri¢do para compra (e ndo a venda) no MCP.
Restrigdo limitante do volume disponivel para aquisi¢éo

em cada contrato.

4.0 - ESTUDO DE CASO

O presente estudo de caso analisa a situagdo de um agente
contratagdo num horizonte de 4 anos (2015-2018), cuja deman

consumidor que deseja definir sua estratégia de
da fixa a ser atendida é de 100 MWm. No estudo

analisaremos duas situagdes que se apresentam conforme segue: (i) A tomada de decisdo devera ser realizada
na presente data; (ii) A tomada de decisdo podera ser na presente data ou postergada para uma data futura
(janeiro de 2015). As analises tiveram como dados de entrada as projegées de PLD do deck oficial de Outubro de

2014.

4.1.1 Tomada de Decisao na Data ‘Presente’

Nesta primeira simulagdo analisamos a estratégia de contratagdo de um agente consumidor que deve travar sua

posicao na presente data para o atendimento da sua demanda

fixa de 100 MWm no horizonte de 4 anos, tendo

como oferta de mercado os contratos candidatos de compra apresentados na Figura 2, cujos precos estdo
expressos em R$/MWh e foram precificados na data “hoje”. Observe que os prazos dos contratos cobrem o
horizonte de andlise e fornecem diversas possibilidades para contratagdo, com inicios e términos distintos.

indice

Inicio Fim Preco indice  Inicio Fim Preco
1 jan-15 jun-15 507.36 7 jan-16 dez-16  176.97
2 jan-15 dez-15  419.48 8 jan-16 dez-17  174.82
3 jan-15 dez-16  304.00 9 jan-16 dez-18  171.27
4 jan-15 dez-17  264.26 10 jan-17 dez-17  172.46
5 jan-15 dez-18  242.45 11 jan-17 dez-18  167.98
6 jul-15 dez-15 327.32 12 jan-18 dez-18 163.06

Figura 2 - Caso Consumidor. Contratos cand

O modelo de otimizagéo foi processado para diferentes niveis d

idatos, precificagdo data "hoje".

e aversao ao risco do agente, onde analisou-se o

comportamento da politica de contratagdo em funcdo do apetite do consumidor em tomar mais risco ou ndo. A

Figura 3 apresenta os resultados de alocagdo étima em cada
niveis de averséo ao risco do agente.

contrato candidato selecionado e para diferentes



Rho
indice Periodo Precos
0% 10%  20%  30% 40% 50%  60%  70%  80%  90%  100%
c_1 | jan-15 jun-15 - - - 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  100.0 | 507.36
c_2 | ian-15 dez-15 = 5 5 = 5 = 5 5 = 5 = 419.48
c 3 | jan-15 dez-16 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 304.00
c_4 | ian-15  dez-17 = = = = = = = = = = = 264.26
c 5 | ian-15 dez-18 o o o o o o o o o o o 242.45
C_6 | ju-15 dez-15 - 100.0  100.0 1000 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  100.0 | 327.32
c_7 |ian-16 dez16 | 1000 1000 1000 100.0 100.0 1000 100.0 100.0 1000 100.0  100.0 | 176.97
c 8 | jan-16 dez-17 3 5 5 3 = 3 = = 3 = 3 174.82
c_9 | ian-16 dez-18 = = = = = = = = = = = 171.27
c_10 | jan-17 dez-17 5 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0  100.0 100.0  100.0 100.0  100.0 | 172.46
C_11 | jan-17 dez-18 - - - - - - - - - - - 167.98
Cc_12 | jan-18  dez-18 - - 100.0  100.0 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0 1000  100.0 | 163.06

Figura 3 - Caso Consumidor, precificagdo data ‘hoje’. Volume 6timo alocado nos Contratos.

No caso do agente neutro ao risco (rho = 0%), em que a decisdo € pautada considerando somente o custo
esperado, observa-se como resposta a selegdo Unica do contrato anual ‘2016’, condigcdo esta que indica para ndo
realizar nenhum contrato candidato nos demais periodos (torna-se vantajoso para esse agente neutro ao risco
comprar contratos mensais a valor de PLD mais 4gio, assumindo o elevadissimo risco de um custo maior,
conforme Figura 4). Quando o CVaR comeca a ganhar mais peso na decisdo, por exemplo, a partir da aversao ao
risco de 30% e até 100% (rho), verifica-se uma mudan¢a na estratégia étima que passa a contemplar a
contratacdo total para atendimento da demanda via contratos semestrais ‘2015’ e contratos anuais ‘2016’, ‘2017’ e
‘2018'. A resposta de contratagdo total ou ndo, sem valores intermediarios, se deve ao fato de que nesta
simulacéo utilizamos um deck de PLD muito estressado, dado a conjuntura do sistema em Outubro de 2014, com
concentragao de probabilidade de valores de extremos que influenciam numa decisdo com risco (CVaR) de custos
elevados. Assim, para evitar este custo no MCP o agente contrata a totalidade de sua necessidade.

A Figura 4 apresenta os valores globais em todo o horizonte para o Custo Esperado e o CVaR em cada patamar
de aversao ao risco. Observamos que na condi¢cdo de neutralidade ao risco (rho<30%) o Custo Esperado € menor,
mas carrega consigo um risco de custos elevados (CVaR), estes maiores daqueles quando temos a indicagéao
para a contratacao total. Para a condigéo de aversao ao risco maior (rho>30%), o valor do Custo Esperado e do
CVaR se igualam (232,46 R$/MWh), ja que nao ha exposicdo ao MCP, pois nao foi modelado o risco de variagdo
da carga.
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Figura 4 - Precificagédo data ‘hoje”. Valores globais (Custo e CVaR).

Na condigao descrita, certamente um agente consumidor de perfil mais avesso ao risco iria optar pela estratégia
de alocacgéo indicada nos resultados, ficando totalmente contratado durante todo o horizonte e nao se expondo ao
risco de ocorréncia de cenarios adversos, condicdo esta que minimiza seu custo global (Custo Esperado mais
CVaR). Para o agente com perfil mais avesso ao risco, a decisdo pauta pelo raciocinio classico de investimento
com risco, onde o agente prefere ter um custo maior em troca de uma melhora no risco ao invés do contrario.

4.1.2 Tomada de decisdo: data ‘presente’ versus data ‘futura’

Na presente andlise aborda-se o processo de decisdo sobre 0 momento em que a contratacéo deve ser realizada.
Assume-se que o0 agente possui duas datas para realizagdo da contratacdo, que podera ser sacramentada na data
base presente (Outubro de 2014) ou na data futura (Janeiro de 2015). Nessa linha, o agente deve decidir na
presente data se executa sua estratégia “hoje” ou posterga sua decisdo para “2015”. Os contratos candidatos
‘futuros’ (estocasticos) foram precificados considerando como base de analise a data futura “2015” (janeiro) e
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tiveram seus pregos agrupados em quatro grupos que compdem a expectativa de prego alto, médio e baixo,
conforme apresentamos na Figura 5. Cada grupo esta associado com a probabilidade de ocorréncia de
determinados cenarios de PLD, que agrupa séries primas de projegoes de CMO, conforme descrito anteriormente.

Como resposta do processo de clusterizagédo, cada grupo possui um conjunto de cenarios atrelados a si. Dado que
se tem 2.000 séries, obtem-se a probabilidade de ocorréncia futura dos grupos com tendéncia de preco alto
(15,40%), médio (53,05%) e baixo (31,55%), 0 que evidencia a perspectiva de curto e médio prazo de pregos
elevados. Com a dindmica da evolugao dos pregos, o agente enfrenta o dilema de decidir por esperar para tomar a
decisdo mesmo sem a certeza sobre os pregos futuros ou entdo se deve tomar a decisdo ‘hoje’ para travar os
pregos. Assim, simulou-se a decisdo entre a data presente e/ou futura, considerando o portfélio candidato
composto por todos os contratos precificados na data ‘hoje’ (Figura 2) e na data ‘2015’ (Figura 5). No caso dos
contratos com precificagdo ‘2015’ considerou-se a possibilidade de ocorréncia, concomitante, dos trés patamares
de pregos (alto, médio e baixo), para auferir qual decisédo o agente deve tomar dado a possibilidade de ocorréncia
dos cenarios futuros.

indice Alto Médio Baixo indice Alto Médio Baixo

Inicio Fim Grupol Grupo2 Grupo3 Grupo4d Inicio Fim Grupol Grupo2 Grupo3 Grupo4d
1 jan-15 jun-15 74458  542.87 338.59 154.43 7 jan-16 dez-16  214.53  184.06 161.47  145.28
2 jan-15 dez-15  709.94  471.02 280.39  118.19 8 jan-16 dez-17  195.88 179.91  168.08  159.60
3 jan-15 dez-16  474.03  334.37 223.76  131.09 9 jan-16 dez-18  186.05 17491 166.65  160.73
4 jan-15 dez-17 383.80 286.33 209.14 144.46 10 jan-17 dez-17 175.36 175.36 175.36 175.36
5 jan-15 dez-18  336.30 259.83  199.27  148.53 11 jan-17 dez-18  169.63  169.63  169.63  169.63
6 jul-15 dez-15  673.62 395.66  219.36 80.18 12 jan-18 dez-18  163.34  163.34 163.34  163.34

Figura 5 Caso Consumidor. Contratos candidatos, precificagdo data "2015".

Os resultados da selegcdo dos contratos e a alocagdo 6tima sdo apresentados na Figura 6, onde é possivel
observar que as decisbes 6timas se alteram em fungéo do nivel de aversdo ao risco assumida pelo agente e, em
particular para este caso, quando ha uma baixa aversao ao risco.

Rho
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

C_1 jan-15  jun-15 - - - - 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Cc_2 | jan-15 dez-15

indice Periodo

Cc_3 | jan-15 dez-16
C_4 | jan-15  dez-17
c.5 | jan-15 dez-18 - - - - . . . - .
C_6 ju-15  dez-15 = = 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 |Precificacao data
C_7 | jan-16  dez-16 - - 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 presente
c_8 | ian-16  dez-17 - - - - - - - - -

Cc9 jan-16  dez-18 - - - - - - - - - -
c_10 | jan-17  dez-17 = 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
C_11 | jan-17 dez-18 - - - - - - - - - -
C_12 | jan-18  dez-18 = = 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
C_13 | jan-15  jun-15 - 100.0 100.0 100.0

C_14 | jan-15 dez-15 = - -
C_15 | jan-15 dez-16
C_16 | jan-15 dez-17
C_17 | jan-15 dez-18 -
Cc_18 | jul-15  dez-15 - 100.0 - - - - - - - - - |Precificagdo data
C 19 | jan-16 dez-16 | 1000 100.0 - - - - - - - - - futura 2015

C 20 | jan-16 dez-17
C 21 | jan-16 dez-18
C 22 | jan-17 dez-17
C 23 | jan-17 dez-18
C 24 | jan-18 dez-18 -

Figura 6 Caso Consumidor. Volume 6timo alocado nos Contratos “hoje” versus “futuro”.

Por exemplo, em condi¢do de neutralidade ao risco (rho=0%) verifica-se a indicacdo somente via contrato anual
‘2016’ na data futura, ficando o periodo remanescente em situagao de descontratagéo ou contratando mensalmente
ao valor de PLD (mais agio). Enquanto que na situagdo extrema oposta, de total aversdo ao risco (rho=100%), a
indicacdo é pela contratagdo total na data presente via semestrais 2015’ e anuais 2016’, ‘2017’ e ‘2018’, que
permanece inalterada entre os niveis de aversdo de 40% a 100%. No caso da decisdo pautar-se na contratagdo
totalmente na data presente (ex. em rho>40%), os valores globais se igualam em 232,46 R$/MWh (Erro! Fonte de
referéncia nao encontrada.).

A selegao dos contratos ‘futuros’ (rho<40%) implica numa diferenca entre os valores globais mesmo quando se
indica a contratagao para atendimento de 100% da demanda. Por exemplo, em rho=10% o Custo Esperado ¢ de
200,00 R$/MWh e o CVaR é de 410,00 R$/MWh. A diferenca decorre dos contratos precificados em data futura
possuirem a possibilidade de mais de um prego (por grupo). Esse carater estocastico implica que o Custo
Esperado e o CVaR nao necessariamente sejam iguais, pois a incerteza atrelada ao PLD e aos pregos dos
contratos estocasticos terao efeito sobre a resposta do modelo.
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Figura 7 - Precificagdo data “hoje” versus “2015” (Patamares Alto, Médio e Baixo). Valores globais (Custo e CVaR).

Por outro lado, os contratos precificados na data “hoje” sdo deterministicos (possuem um Unico valor) e no ponto de
contratagdo de 100% da demanda a incerteza (atrelada ao PLD) ndo mais afeta a resposta do modelo e, assim, os
valores do Custo Esperado e do CVaR se igualam. Embora nao tenha sido detalhado nesse estudo, por limitacdo
de espaco, para cada patamar de prego (grupo) futuro, foi simulado o cruzamento com os contratos de preco
presente. Os resultados apontaram que: (i) na ocorréncia somente do patamar de prego futuro para o grupo alto,
tem-se a selegdo dos contratos na data presente, com a mesma sele¢do apontada na Figura 3; (ii) na ocorréncia
somente do patamar de prego futuro para o grupo médio, tem-se, para aversdo ao risco menor que 40%, a
postergacdo da decisdo para os contratos semestrais 2015 e anual 2016, contratando no presente os contratos
anuais 2017 e 2018. Para aversdes maiores que 40%, a indicagdo é similar ao caso anterior; (iii) na ocorréncia do
patamar de preco futuro para o grupo baixo, em rho maior que 40% temse a indicacé@o para postergar a contratacdo
via quadrienal 2015-2018.

5.0 - CONCLUSAO

Neste trabalho foi apresentado um modelo inédito de precificagcao de contratos que permite ndo somente auferir,
na data presente, o preco justo de um contrato, mas também as probabilidades de alteragéo do seu preco quando
esse for precificado numa data futura. Além do ferramental por si ja representar um importante auxilio ao agente
consumidor (e demais agentes) para analisar as tendéncias de prego, permite gerar as bases para uma analise da
estratégia oOtima de contratagdo como ‘“trade-off” entre contratagdo imediata e a postergacdo da decisao,
ponderando incertezas nos precos de curto prazo e na precificacdo de contratos bilaterais, conforme destacado no
estudo.

Para realizar a analise de contratagao, foi criado um modelo com métrica de risco CVaR incorporada e realizada a
analise de decisdo quando o agente assume diferentes niveis de aversdo ao risco. Os resultados obtidos
evidenciaram as alteracdes nas estratégias quando ha alteracdes nas tendéncias de precos e para agentes com
diferentes niveis aversao ao risco.

Estudo em desenvolvimento visa a analise da postergagdo da decisdo para o caso do agente gerardor onde,
nesse caso, adiciona-se a modelagem da incerteza sobre a geragao deste agente. Ademais, visa-se analisar o
custo de arrependimento do agente quando no presente é tomada uma decisdo e, no futuro, as premissas que
embasaram a opgao nao se concretizam.
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