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RESUMO

O artigo apresenta uma metodologia de precificacdo de contratos de curta e longa duracdo e, avalia,
concomitantemente, os riscos de exposi¢do financeira do Consumidor Livre aos pre¢os praticados no seu ambiente
de contratacdo. Além disso, faz-se uma avaliagdo do impacto econdmico derivado da recente possibilidade da venda
de excedentes de energia, nas modalidades contratuais em andlise, aferindo a eficacia da abertura regulatéria na
compra de energia ora sinalizada pelo Ministério de Minas e Energia, como estimulo & adocéo de uma estratégia de
contratacdo que permita maximizar o valor esperado da redugdo dos custos de compra de energia, focando um
horizonte de estudo de longo prazo, igual a dez anos.
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1.0 - INTRODUCAO

O Ambiente de Contratacéo Livre (ACL) de energia representa, aproximadamente, 30% do total de energia elétrica
comercializada no Sistema Elétrico Brasileiro. Neste mercado, os agentes buscam definir estratégias para
contratagcdo de energia elétrica, objetivando otimizar a aquisi¢cdo deste insumo vital as suas atividades, através da
previsibilidade nos precos da energia contratada e da flexibilidade nos acordos firmados, de modo a atender as
exigéncias de suas demandas energéticas a minimo custo.

Os chamados Clientes Livres, ao contrario dos Clientes Cativos, podem formalizar a aquisicdo de energia elétrica
para atendimento dos requisitos de seu processo produtivo, através de contratos bilaterais, onde (i) os precos, (ii)
0s prazos e (iii) os volumes séo livremente pactuados.

A segmentagdo imposta pelas reformas do setor promoveu a competicdo na atividade de comercializagéo,
repercutindo em novas responsabilidades para os agentes setoriais, com oportunidades para a busca de resultados
financeiros, mas, por outro lado, trazendo riscos associados que requerem adequado gerenciamento.

Consequentemente, o artigo aborda a formacéo de precos contratuais no ACL, evidencia a importancia da adogéo
de medidas de “hedge” adequadas para mitigar os riscos de exposi¢édo financeira dos consumidores aos pregos
encontrados no mercado de curto prazo e, finalmente, avalia a sobreposi¢do do efeito da cessdo de excedentes
contratuais de energia na estratégia de contratacéo e percepc¢éo dos riscos financeiros do Consumidor Livre.

(*) Rua Bandeira Paulista, n° 530 — 6° Andar CEP 04532-001 S&o Paulo / SP — Brasil
Tel: (+55 11) 2185-5020 — Fax: (+55 11) 2185-5006 — Email: dorelram@usp.br



2.0 - DESENVOLVIMENTO

As metodologias de (i) precificacao, (ii) de avaliagdo dos riscos e (iii) de cessé@o dos contratos firmados no ACL aqui
descritas, baseiam-se nos valores do PLD — Pre¢o de Liquidacdo de Diferencgas, calculados com referéncia no
custo marginal de operacdo (CMO), obtidos a partir de simulagdo do software NEWAVE e, que condicionam as
condicdes de oferta e demanda de energia para o Sistema Interligado Nacional (SIN).

2.1 Premissas

Para efeito deste trabalho, considera-se a opg¢éo do consumidor de pertencer ao ACL tomada. O consumidor &
elegivel a livre contratacdo de energia ao atender os critérios descritos na Tabela 1, de acordo com a Lei N° 9074,
de 08 de julho de 1995, com redacdo dada pelas Leis N°° 9648, de 1998 e 10848, de 2004.

Tabela 1 — Condig8es para poder optar pelo Mercado de Livre Contratacdo

Consumidores Livres Poténcia Tenséo
Conectados antes de 08/07/1995 23 MW > 69 kV
Conectados apés 08/07/1995 >3 MW Qualquer tensao

Quem optar pelo fornecimento através de PCH's, fontes edlicas,
biogas e solar

> 0.5 MW Qualquer tensao

O horizonte de andlise para simular as diversas modalidades contratuais é igual a 10 anos. Isto porque é
coincidente com o prazo temporal de estudo das proje¢des de precos, CMO, extraidas do programa NEWAVE.

Outro aspecto considerado é que a estratégia de contratacdo sera baseada em uma Unica escolha no periodo
analisado. Ou seja, para um prazo contratual definido, o horizonte temporal é coberto por varios contratos de
mesmo prazo de vigéncia até o final do periodo simulado. N&o se considera, portanto, a alternancia de estratégias
para o periodo de andlise comparativo adotado. Esta premissa € calcada no objetivo de decidir sobre a melhor
estratégia de contrata¢cdo comparando o comportamento médio dos pregos nos contratos curtos em contraposicao
aos contratos de longa duragao dentro do horizonte de andlise de 10 anos.

Além disso, no estudo elimina-se a influéncia das condi¢des de partida da simulacéo ( nivel de armazenamento dos
reservatorios e afluéncias anteriores). O intuito desta imposicao €, novamente, poder aferir o comportamento médio
dos precos nas modalidades contratuais para um horizonte de longo prazo e, dessa maneira, néo fixar o processo
decis6rio em uma condigéo estatica especifica do Sistema Interligado Nacional no inicio do periodo emulado. Esta
hipotese é semelhante aquela utilizada para o célculo de garantia fisica dos empreendimentos de geracdo de
energia elétrica, na qual se adota, como configuragao de partida do sistema, um estado inicial apos inclusao de 10
anos no horizonte de simulagéo, antecedendo o periodo de estudo.

2.2 Precificacdo dos contratos

A precificacdo dos contratos bilaterais firmados no ACL, como conceito basico, responde a conjuncdo de duas
expectativas, quais sejam, o comportamento dos pre¢cos no mercado de curto prazo, pregos de liquidacido de
diferencgas (PLD), e o comportamento dos precos para expandir a oferta de geracéo, preco da energia “nova”.

Com o intuito de emular a formacao dos pregos contratuais no Ambiente Livre foram incorporadas as seguintes
hipoteses para balizar o comportamento dos pre¢os neste Mercado:

- Os contratos de curto prazo, com vigéncia de um ano, estao fortemente atrelados as condi¢Ges de oferta de
energia no momento da renovacao contratual e, portanto, estes acordos sdo modelados com a influéncia dos
precos “spot” somente, ou seja, os precos de liquidacdo de diferengas contratuais no Mercado de Curto
Prazo com o agio usual praticado no ambiente de curto prazo.

- Contratos com duracdo de dois anos também se encontram fortemente influenciados pela conjuntura e séo
precificados considerando uma ponderacdo entre precos “spot” e precos de aquisicdo de energia para
contratos de longo prazo, conforme se explicara posteriormente. Na citada ponderacao, os precos de energia
que formardo o contrato serédo os precos do mercado de curto prazo com ponderagdo 100 % para o primeiro
ano, assumindo ponderagao ainda bastante alta para o segundo ano (por exemplo, 90%). O complemento de
energia, que se supdem adquirir e que influencia a formacéo do prego de contrato, € representado por um
“mix” de ofertas de maior prazo de contratacdo, como por exemplo, Leildes de Energia Existente (A-1);
Leildes de Ajuste e Geracdo Distribuida, que sdo opgdes coerentes para entrega em dois anos. Cabe
observar que mesmo ponderando o fato de que as opcdes de Leildo sdo especificas para o Ambiente de
Contratagéo Regulada — ACR, 0s precos ocorridos nesses certames sinalizam os precos do ACL para prazos
de fornecimento compativeis, posto que os geradores podem optar por vender sua disponibilidade energética
nos dois ambientes de contratagéo.
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- Por sua vez, os contratos de longo prazo, aqui definidos com vigéncia entre trés e cinco anos, também
possuem parcelas ponderadas pela hidrologia vigente (precos “spot”), mas sdo, predominantemente,
influenciados pelo preco da energia “nova”, ou seja, o valor do custo unitario (R$/MWh) para os novos
empreendimentos de energia que serdo incorporados ao parque de geracao do Pais.

2.2.1 Contratos com vigéncia de um ano

Para cada ano de operagdo do sistema, no horizonte de estudo, submetido as possiveis séries hidrolégicas de
vazdes afluentes (séries provenientes do Historico ou Sintética), para efeito desse estudo caracterizado pelas
respectivas séries projetadas de custos marginais de operagéo do Sistema Interligado Nacional, o preco “spot” de
cada més é trazido a valor presente para o més de janeiro do ano de renovagao contratual.

O valor do contrato é entdo calculado, pela média dos valores presentes mensais, de acordo com (1).

12

C,= Y [ otMed m/(1+i)m‘1]/12

m o= 1 (1)
Onde:
C1 - preco do contrato de 1 ano, R$/MWh;
SpotMed m - pregco spot médio mensal do m-ésimo més calendario, relativamente ao ano no qual ira
vigorar o contrato, R$/MWh, considerando a média do conjunto de séries hidrolégicas do
Histérico (ou Sintéticas);
i - taxa de desconto mensal;
m - numero da ordem referente ao més do ano.

2.2.2 Contratos com vigéncia de dois anos

Para os contratos com duracdo de dois anos, o método de formacdo de precos é semelhante ao utilizado
anteriormente. No entanto, propde-se uma etapa adicional para emular a incerteza no comportamento da hidrologia
sobre o segundo ano do horizonte temporal de vigéncia do contrato.

O processo consiste na escolha de valores de custo marginal de operacéo para o segundo ano a frente do instante
de renovacéo contratual, de tal forma que a partir do prego de contrato calculado para o primeiro ano a frente do
instante de recontratacdo, define-se uma faixa de valores aceitaveis para o segundo ano, de acordo com (2).

@ - f )x Vvdo 1°ano < vd 2 °ano < Vlo 1°awo x @+ f ) (@
Onde:
f - fator de similaridade para defini¢do das hidrologias aceitaveis (p.u.);
p.u. - valor por unidade (valor percentual / 100);
Vdo 1°ano - valor baseado no preco do contrato para o 1°ano utilizado em (1);
Vd k 2°ano - valor médio dos pre¢os mensais para a k-ésima série hidrolégica considerada na simulagéo, para o segundo ano de

contrato, R$/MWh.

Na seqiiéncia, definidas as séries “similares” aquelas que caracterizam os pregos do 2° ano de contrato, calcula-se
0 preco “spot” médio do 2° ano do contrato, conforme indicado em (3).

LM 12
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Onde:
P2s - preco de curto prazo representativo do 2° ano de contrato, R$/MWh;
Spot m,k - prego “spot” mensal do m-ésimo més calendario do 2° ano de contrato, relatvo a k-

ésima série hidrolégica selecionada por critério de similaridade, R$/MWh;

i - taxa de desconto mensal;

m - numero da ordem referente ao més do ano;

k - numero da ordem referente a série hidrolégica pertencente ao conjunto ordenado dos episédios
hidrolégicos que provocam valores de PLD satisfazendo a equagéo (2);

Lm - numero de ordem da série hidrolégica com menor pregco “spot” médio para o 2° ano, que
ainda supera o valor minimo admitido como critério na equagéo (2);
LM - ndmero de ordem da série hidrolégica com maior prego “spot” médio para o 2° ano, que

ainda n&o supera o valor maximo admitido como critério na equagéo (2).

Dessa maneira, é possivel determinar, a partir de séries de valores de PLD, o valor médio do preco de curto prazo
para o segundo ano a frente do instante de recontratagdo. Como critério de consisténcia, considera-se portanto,
para compor a média, um conjunto mais restrito de séries, extraidas da distribuicdo original, representando uma
distribuicdo de probabilidades condicionada para as afluéncias do 2° ano do horizonte, de tal forma que as
afluéncias de um determinado ano estéo correlacionadas com as do ano anterior.



Uma vez definido o valor representativo do prego de curto prazo para o segundo ano de cobertura do contrato,
determina-se o valor representativo do preco de longo prazo, ponderando as opc¢fes de oferta que oferecem
possibilidade de contratacdo de longa duracdo e, ao mesmo tempo, permitem entrega de energia no 2° ano do
horizonte. Sendo P2Ip esse valor, a equacdo (4) que se segue permite calcular o preco ponderado para
representar o 2° ano de contratagao.

P2 =[x «P2s + {1 — x) = P2lp] (4)

Com base neste valor, aplica-se (5) para se obter o pre¢o do contrato com dois anos de duracao.

' - (5)
Y oo(1 o+ i)k -1
k = 1
Onde:
Cn - preco do contrato de n anos, R$/MWh;
Pk - preco médio do ano a frente do instante de recontratacdo, R$/MWh, calculado com (1) e (2).

2.2.3 Contratos com vigéncia de trés, quatro e cinco anos

Nos contratos com duragdo de trés ou mais anos, o preco dos contratos obedece a seguinte lei de formagao: os
dois primeiros anos do contrato sdo calculados utilizando-se 0 mesmo método para os contratos de dois anos, ja
para o terceiro ano em diante, o preco da energia é o proprio custo da energia “nova’. Este valor é definido como
dado de entrada da simulacdo, de modo a refletir o custo unitario incorrido nos projetos de expansao da oferta de
energia do Parque Gerador Brasileiro.

A precificac@o do contrato pode, entdo, ser calculada pela média dos valores presentes do primeiro, do segundo e
do terceiro ano a frente do instante de recontratagdo. Essa dindmica para a sintese do valor contratual €, também,
usada para os contratos com quatro e cinco anos de duracéo, onde, da mesma forma, se aplica a equacéo (5) para
a implementacéo destes precos contratuais.

2.3 A cessao dos excedentes contratuais

Uma outra variante em andlise para o Consumidor Livre, através da Portaria MME N°73, de 1° de marco de 2010, é
a cessdo de excedentes contratuais. A proposta desta Portaria, foi disponibilizada em 02.03.2010, para Consulta
Publica, e visa estabelecer as diretrizes para regulamentar a cessdo de excedentes contratuais de energia elétrica
por consumidores livre e especial, definidos pelo Decreto 5.163 de 30.07.2004 e pela Resolucdo ANEEL 247 de
21.12.2006. Mesmo com prazo de contribuicdo esgotado, o MME ainda n&do providenciou a consolidacdo da
Proposta colocada em Consulta Publica, incorporando contribuicdes dos Agentes.

De acordo com a citada portaria, os montantes de energia a serem descontratados pelos consumidores devem
seguir limites pré-definidos dos contratos celebrados e registrados na Camara de Comercializacdo de Energia
Elétrica (CCEE):

- Até 10% da energia contratada para contratos de menos de 2 anos;
- Até 20% para contratos entre 2 e 5 anos;
- Até 50% para contratos de 5 a 10 anos.

Adicionalmente, impde-se que na ocasido de uma reducdo de demanda, independente da sua duragdo, o
Consumidor Livre cederd o seu montante excedente em um contrato cujo término seja coincidente com o prazo de
vigéncia do contrato que o originou.

Posto desta maneira, uma vez simulados o volume de energia a ser cedido e a sua duracao, existirdo as seguintes
possibilidades para a cesséo dos excedentes contratuais, em todas as modalidades contratuais:

- A duracdo da reducdo de consumo simulada (que tera que ser acomodada por uma cessdo de contrato
vigente em volume equivalente) € menor do que o prazo de vigéncia original do contrato. Neste caso, o
Consumidor Livre cede seus excedentes contratuais por igual periodo do contrato original. A compra de
energia no horizonte de tempo compreendido entre o término da reducdo de consumo e o fim do horizonte de
estudo, é realizada no mercado, através da aquisicdo de novos contratos, considerando-se duas hipoteses:
(i) vigéncia igual aguela que reflete o periodo entre o inicio da retomada da demanda e o final do contrato
majoritario que esteja vigente e (ii) compra de contratos de duracéo reduzida no mercado de curto prazo.

- A duragéo da reducdo de consumo simulada é maior do que o prazo de vigéncia original do contrato. Nesta
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situacdo, o Consumidor Livre também cede os seus excedentes contratuais por igual periodo do contrato
original. E, na renovagao contratual, adquiri novo acordo, com montante coerente, absorvendo a redugéo do
seu consumo. Além disso, a compra de energia no horizonte de tempo compreendido entre o término da
reducdo de consumo até o fim do contrato que esteja vigente, obedecera as mesmas duas hipéteses do caso
anterior.

2.4 Simulacao da atividade econ6mica

Para emular o comportamento econdmico do setor de atividade no qual o Consumidor Livre esteja inserido, foram
definidas trés distribuicdes normais de probabilidade geradas a partir de simulagdo estocasticas pelo método de
Monte Carlo:

- Areducao do consumo;
- Aduracao da reducgdo de consumo;
- O tempo até a ocorréncia da crise econdmica que provoca a reducdo de consumo.

Estas trés varidveis independentes sdo caracterizadas por distribuicGes normais de probabilidade, com média,
desvio padrdao e numero de observagGes definidos no inicio da simulacdo, de tal forma que sintetizardo o
comportamento médio do nivel de atividade econdmica do setor no qual o consumidor pertence ao longo do
periodo de andlise comparativo de 10 anos.

2.5 Riscos financeiros

O risco financeiro quantificado nesta simulac@o envolve dois indicadores, os quais definem as faixas de precgos de
acordo com o grau de aversao ao risco de determinado Consumidor Livre e, consequentemente, impdem o seu
limite de exposicdo financeira em cada modalidade contratual. Os dois indicadores delineiam faixas de precos de
acordo com a Figura 1.

Precos admissiveis Precos admissiveis associando probabilidade de ocorréncias
0 PEN PMA

L
e

[ RS/ MWh ]

Figura 1 — Faixas de precos para o calculo do risco financeiro

Onde:

PEN - preco da energia “nova”, R$/MWh;
PMA - preco maximo admissivel, R$/MWh.

A primeira faixa de pregos, precos admissiveis , contempla os pregcos menores ou iguais a PMA. Ja a segunda
faixa, contempla os precos (ndo) admissiveis associados a determinadas probabilidades de ocorréncia, onde
precos acima de PMA sdo enumerados e em funcdo da amostragem obtida, calcula-se a média dos pregos
maximos pertencentes a esta faixa, além de ser mensurada, também, a probabilidade de ocorréncia dos pregos
maiores que PMA.

3.0 - RESULTADOS

Os resultados sdo apresentados destacando-se duas se¢Oes: a primeira, traz os parametros de entrada da
simulacdo. J4 a segunda sec¢do aponta os resultados financeiros e 0s riscos de exposicao a precos, para distintos
cenarios de precos maximos admissiveis (PMA), sendo o primeiro igual a 168 R$/MWh e o segundo igual a 240
R$/MWh. Este parametro define o grau de aversdo a riscos de precos do Consumidor Livre. Nos cenarios
reportados, sdo comparadas as seguintes possibilidades: situacdo sem a possibilidade da venda de excedentes
contratuais denominada (A), situacdo com a venda de excedentes e compra de retomada de consumo através de
contratos curtos no mercado “spot” chamada de (B) e uma situacdo com venda de excedentes e compra de
retomada de consumo através de contratos coincidentes com o vencimento do contrato que originou o excedente
contratual retratada como (C).

3.1 Parametros de entrada

A contratacdo de energia no ACL e a cessao de excedentes ora emulados utilizaram-se dos seguintes parametros
iniciais:

- Precos “spot”, do software NEWAVE, matrizes de pregos compreendidas entre o periodo de 2011 a 2020;
- Horizonte temporal para a simulagéo da contratacdo de energia igual a dez anos;

- Duracao dos contratos variando de um a cinco anos para cobrir o horizonte temporal;

- Taxa anual de atualizac¢édo do capital igual a 11,75%;
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- Preco da energia “nova” (PEN), ou custo unitario de projetos de geracéo igual a 140 R$/MWh;

- Preco méximo admissivel (PMA): simulados a partir de dois valores, sendo o primeiro igual a 169 R$/MWh e
o segundo definido como 240 R$/MWh;

- Fator de abertura igual a 10%, usado na escolha das séries de precgos similares para o calculo do segundo
ano a frente da recontratacao;

- Distribuicbes normais de probabilidade para definicdo da atividade economica ao longo do periodo de
simulagéo: (i) redu¢do média do consumo de 10% com desvio padrdo de 30%, (ii) duracdo média da reducao
de consumo de 12 meses com desvio padrdo de 6 meses e (iii) tempo médio de inicio da reducao de
consumo de 9 meses com desvio padrdo de 3 meses;

- Margem de comercializagdo / agio aplicado na negociagdo dos pregos contratuais 10%;

- Para a energia consumida pelo Consumidor Livre foi assumido o valor unitario de 1 MWh.

3.2 Avaliacdo do impacto econdmico e de exposicao a riscos de precos

Para os dois pre¢cos maximos admissiveis simulados, 168 R$/MWh e 240 R$/MWh, a possibilidade da cesséo de
excedentes contratuais minimizou o custo de aquisi¢cdo de energia quando calculado o equivalente econdmico do
custo considerando os dez anos do horizonte temporal de analise. Os resultados referentes ao valor presente
médio nas distintas modalidades contratuais é apresentado na Figura 2, para um valor de PMA de R$ 168 / MWh.

Custo da energia - Valor presente médio

7000 £494
5822

6000

5000 4348 4233 4231

39386
a000 3748 3757

[R$]

3000

2000

1000

Contratos 1 Ano Contratos 2 Anos Contratos 3 Anos Contratos 4 Anos Contratos & Anos

B Custoenergia sf venda de excedentes (A)
Custo energia cfvenda de excedentes e compra na "spot” (B)

®Custoenergia cof venda de excedentes e campra de contratos adicionais (C)

Figura 2 — Custo da energia nas distintas modalidades contratuais e para um preco maximo admissivel (PMA)
de 168 R$/MWh

Na situagdo (A), ou seja, sem a possibilidade da venda de excedentes contratuais, os contratos de menor vigéncia,
um e dois anos, apresentam menor custo quando calculado o valor presente liquido. Para os contratos com
duracéo de dois anos este valor médio é de R$ 3936. Em contrapartida, os contratos de maior durac&o, trés a cinco
anos de vigéncia, expdem o consumidor a custos mais elevados, uma vez que os precos nestas modalidades
contratuais refletem ndo somente os valores de pregos do mercado de curto prazo, mas também sdo ponderados
pelo preco da energia responsavel por expandir a oferta de geracdo. Na situacdo (B), aqui retratada com a
possibilidade da venda de excedentes contratuais e, caso haja retomada de consumo pelo Cliente Livre antes do
término do contrato que originou o0 excedente contratual, este recorre ao mercado de curto prazo para lastrear a
sua demanda energética. Podemos observar que nesta condigdo, os contratos de maior vigéncia tornam-se
vantajosos com relacdo ao custo refletido no valor presente liquido. O contrato com cinco anos de duracao
apresenta um custo de R$ 2609. O menor valor de custo esté relacionado a possibilidade de comercializacéo dos
excedentes contratuais em conjunturas econdmicas desfavoraveis ao Consumidor Livre, pois nos contratos longos,
0s aspectos regulatérios sinalizam para limites maiores na ocorréncia de sobras contratuais. Para o caso dos
contratos com duracdo de cinco anos, é permitida a cessdo até o limite de 50% do volume originalmente
contratado. Na situacdo (C), aqui caracterizada pela possibilidade de venda de excedentes contratuais e, na
eventualidade de retomada de consumo pelo Cliente Livre antes do término do contrato que originou o excedente
contratual, este, diferentemente do ocorrido na situacéo (B), adquire um novo contrato para lastrear sua demanda
energética. No entanto, o contrato tem duragdo compreendida entre o inicio da retomada e o seu término
coincidente com o vencimento do contrato que originou o excedente contratual. Novamente, os contratos de longa
duracdo apresentam menor custo, porque além dos precos no mercado de curto prazo permanecerem a maior
parte do tempo em valores baixos, o Consumidor Livre tem a flexibilidade de ceder o seu contrato firmado até o
limite de 50% do montante acordado originalmente.

Uma outra analise a ser feita € o nivel de exposi¢do do Consumidor Livre aos pregos méximos praticados em cada
modalidade contratual. E importante salientar que o preco médio maximo foi calculado como um valor ponderado
do precgo da energia pelo MWmed a ser contratado em relagdo ao total de energia ja lastreado pelo Consumidor
Livre. Estes resultados séo apresentados na Figura 3.
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Figura 3 — Precos médios maximos nas distintas modalidades contratuais e para um preco maximo admissivel
(PMA) de 168 R$/MWh

Como pode ser verificado, os contratos de menor vigéncia alcancam os maiores precos contratuais quando
analisada a situacdo (A), ou seja, sem a possibilidade da venda excedentes contratuais. Adicionalmente, nota-se
gue com o aumento no tempo de duragdo do contrato, menor é o valor de prego maximo que o Consumidor Livre
estara exposto nesta situacao.

Ao comparar os precos maximos dentro de cada uma das modalidades contratuais e perfazer a analise destes
valores entre as situagdes (A), (B) e (C), temos:

- No caso (A), os pregcos médios maximos sdo maiores quando comparados aos casos (B) e (C), nas
modalidades contratuais de um a quatro anos, isso porque ndo havendo a possibilidade da venda de
excedentes contratuais, o Consumidor Livre expde-se aos precos somente no momento da renovac¢ao dos
contratos dentro da modalidade contratual escolhida.

- No caso (B), os pregos médios maximos encontrados sdo os menores, dentro das modalidades contratuais
compreendidas entre um e trés anos. Este comportamento reflete a acdo do Consumidor Livre de recorrer a
um numero menor de vezes ao mercado de curto prazo para lastrear a sua demanda energética, quando ha
retomada de consumo, submetendo-se portanto a precos em média menores, posto que 0S precos no
mercado de curto prazo permanecem a maior parte do tempo em valores baixos. Como por hipétese, na
situacao (B), caso haja retomada de consumo pelo Cliente Livre antes do término do contrato que originou o
excedente contratual, este recorre ao mercado de curto prazo para lastrear a sua demanda energética, como
pode ser observado, nos contratos com vigéncia entre quatro e cinco anos, pelo fato do Cliente Livre ter que
recorrer mais vezes ao mercado de curto prazo nas retomadas de consumo, o pre¢co médio maximo
encontrado nestas modalidades é superior quando comparado com os contratos de menor duragéo.

- No caso (C), os precos médios maximos tém os valores compreendidos entre aqueles encontrados no caso
(A) e aqueles enfrentados no caso (B), dentro das modalidades contratuais de um a trés anos de duragé&o.
Isso denota a forma como o Consumidor Live estd adquirindo o montante de energia para atender a sua
retomada de consumo. Uma vez que este firma contratos com duragdo compreendida entre o inicio da
retomada e o término coincidente com o vencimento do contrato que originou o excedente contratual, dessa
maneira recorre um ndmero menor de vezes ao mercado de curto prazo para contratar seu requisito
energético e, portanto, expde-se menos aos precos deste mercado. E, além disso, nos contratos longos,
guatro e cinco anos, os contratos realizados para cobrir a retomada de consumo, apresentam maior duracao,
visto que sédo firmados coincidindo o inicio da retomada de demanda e o vencimento do contrato majoritario
gue esteja vigente, portanto diminuindo a exposi¢cdo do Consumidor Livre ao pregos contratuais de curto
prazo.

As andlises feitas até aqui sobre os custos de aquisicdo de energia e os pre¢cos médios maximos enfrentados pelo
Consumidor Livre referem-se a um preco maximo admissivel de 168 R$/MWh. Para efeito deste artigo, por
limitacdo de espaco, optou-se por ilustrar os resultados para este parametro de entrada, uma vez que o0
comportamento dos custos de energia e pregos maximos foi semelhante, mesmo quando utilizado o preco maximo

admissivel igual a 240 R$/MWh.

No entanto, foi dado énfase para os resultados referentes aos riscos médios de valores acima do pre¢co maximo
admissivel (PMA), onde se destaca uma simulagdo para um valor de PMA de 168 R$/MWh e a outra para um valor
de PMA de 240 R$/MWh, apresentados na Figura 4 e na Figura 5, respectivamente. Como pode ser depreendido
da Figura 4, na situacdo (A), sem a possibilidade da venda de excedentes, quanto maior a duragdo contratual,
maior serd o risco dos precos estarem acima do preco maximo admissivel (PMA). Na situacdo (B), os riscos
médios séo praticamente os mesmos em todas as modalidades contratuais e, valem aproximadamente 7.65%. E,
na situacao (C), os riscos todos se situam no entorno de 7.5%. Além disso, independente da modalidade contratual,
a possibilidade de cesséo dos excedentes contratuais reduz o risco dos precos contratuais figurarem na faixa de
precos superiores a PMA.
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Figura 5 — Riscos médios de precos acima do limite maximo admissivel de 240 R$/MWh

Por fim, nota-se que para um valor de preco maximo admissivel de 240 R$/MWh, de acordo com a Figura 5, os
valores de risco diminuem na medida em que se aumenta o tempo de duragdo dos contratos, excec¢éo feita nos
contratos com vigéncia igual a cinco anos em relagdo a quatro anos. O risco € menor nos contratos de quatro anos
guando comparados com os contratos de cinco anos, pois o limite de cessao contratual nestes ultimos é superior,
chegando a 50% do volume contratado originalmente e, desta maneira, afeta o preco do MWmed a ser contratado
pelo Consumidor Livre de forma desfavoravel, quando da formagéo de sua carteira de contratos.

4.0 - CONCLUSOES

As conclus@es relativas & melhor estratégia de contratagdo de energia apontam os contratos de longo prazo como
0S mais promissores, na ¢tica do Consumidor Livre, visando uma otimizacdo do seu balanco econdémico-
financeiro, ponderando valor esperado e risco financeiro. De fato, contratos de maior duragdo permitem limitar a
variabilidade de pregos contratuais enfrentados pelo consumidor, se recorresse com frequiéncia a negociacdes para
renovacgdes, de vez que contratos curtos sofrem muito maior influéncia da conjuntura, refletida nos precos de curto
prazo, quando de sua precificagdo. Nessa perspectiva, o Consumidor Livre obtém uma diminui¢do do risco de
exposicdo aos pregos praticados no mercado de curto prazo, além de dispor de flexibilidade, nos momentos em
que existir a necessidade de cessdo dos excedentes contratuais em momentos economicos desfavoraveis ao
segmento no qual esteja inserido. Além disso, a possibilidade de cess&o de contratos quando de uma reducéo de
consumo do Cliente Livre, se afigura sempre em uma alternativa interessante, particularmente para permitir obter a
expectativa de custos de aquisi¢do mais reduzida.
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