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RESUMO

Este trabalho apresenta uma contribuicdo ao processo de contratagdo de energia desempenhado por agentes de
geragéo, suportada por modelo computacional constituido por médulos integrados, fundamentais para permitir o
atingimento do objetivo preconizado: Cenarizagdo de Geragdo e Pregos via Clusterizagcdo; Custo Marginal de
Expansao; Precificacdo de Contratos; Balanco Estatico; Projecdo de Tarifa; e Otimizagdo de Portfélio de Contratos.
Desta integracdo resulta uma visédo estratégica das vertentes a serem consideradas no processo de tomada de
decisdo, traduzida pelos resultados dos mdédulos auxiliares e consolidados no médulo de otimizagao do portfdlio,
condicionado por metas financeiras e o controle de risco.

PALAVRAS-CHAVE: Energia Elétrica, Risco, Comercializacdo, Sistemas Integrados, Otimizagéo.
1.0 INTRODUGCAO

O ambiente de comercializagdo de energia no setor elétrico brasileiro, seja no Ambiente Regulado, quanto no Livre,
requer dos agentes a avaliagdo de diversos condicionantes, pardmetros e variaveis para o suporte a tomada de
decisdo de contratagdo de energia, sob a égide dos regramentos estabelecidos. A complexidade de tal operagao
aumenta quanto mais forem os parametros e variaveis a serem considerados e o nivel de incerteza envolvido.

Neste ambiente, aspectos atrelados com a previsdo da expansao, operagao e carga do sistema sao importantes
fatores a serem considerados, pois sdo importantes “drivers” da formagéo de precos no curto prazo e de precificagéo
de contratos, além de fornecem informacdes de equilibrio do sistema. Em relagdo as fontes de incerteza presentes
na tomada de decisdo de contratacao, citam-se aquelas associadas a proje¢cdo do consumo e producdo dos agentes,
bem como a incerteza associada com o Preco de Liquidagao das Diferengas (PLD).

No ambiente de comercializagao de energia, os contratos constituem o principal mecanismo garantidor de renda aos
fornecedores (gerador e comercializador) e de previsibilidade de custo aos consumidores. Contudo, em operagdes
de contratagdo de energia, os arranjos apresentam condicionantes de quantidade, prazos, pregos e flexibilidades
que, se nao forem devidamente quantificados, podem expor financeiramente as partes durante a vigéncia e
contabilizagdo dos contratos, ou seja, a posteriori em relacdo ao momento da tomada de decisdo de contratagao.
Deste fato decorre a necessidade de avaliagdo do comportamento dos aspectos que podem impactar o resultado
financeiro dos contratos ao longo do horizonte de planejamento.

O continuo aumento no numero de agentes de comercializagdo, consumo e geragdo no Ambiente de Contratagao
Livre (ACL), representa oportunidades e desafios aos agentes do mercado. Neste tipo de ambiente, a livre
competicao resulta em oportunidade para os agentes celebrarem contratos com precgos atrativos e condigdes mais
aderentes as suas necessidades, porém tem como rebatimento a necessidade de maior qualificacao para a devida
gestao do portfélio de contratos. A dindmica de transagdes comerciais deste ambiente envolve riscos financeiros que
devem ser devidamente gerenciados e traz a necessidade de avaliacdo das condi¢des setoriais que rebatem sobre
0 prego da energia, seja no curto, médio ou longo-prazos, uma vez que as variagdes nos pregos impactam
diretamente nos resultados financeiros.

No Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR), embora se possa alegar que existem dispositivos regulatérios que
protegem os geradores e consumidores, tal fato ndo isenta os agentes deste ambiente da necessidade de avaliagéo
do comportamento do mercado e a gestdo de seus portfolios de contratos, posto que muitas vezes ndo estdo
totalmente blindados aos riscos neste ambiente, embora entenda-se que sejam de menor impacto se comparados
com os observados no ACL.

No caso dos agentes de geragao, foco deste trabalho, tem-se que este tipo de agente possui como caracteristica a
celebracdo de contratos de longo prazo e a necessidade de contratacdes de curto e médio prazos para ajustes de
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posicbes ante as condi¢ées de geracao de seus ativos e os precos de mercado observados. Em complemento, s&o
agentes que tipicamente enfrentam a incerteza sobre a sua geragao, principalmente aqueles que possuem em seus
portfélios de ativos as chamadas fontes de geragédo ndo controlaveis.

Levando-se em conta o contexto apresentado, o presente artigo propée uma abordagem holistica para a avaliagéo
e definicdo da estratégia 6tima de comercializagdo para empresas de geragéo suportada por um Sistema de Apoio
a Deciséo (SAD), denominado como Sistema Integrado de Apoio a Decisao (SIAD).

Um SAD é um sistema computacional cujo objetivo é o de auxiliar na solugdo de problemas complexos, resultando
em uma melhora e em maior eficiéncia do processo de tomada de decisdo. O conceito surgiu nas décadas de 60 e
70 e deve ser entendido como um sistema de suporte a decisdo que permite aos usuarios extrair o maximo possivel
do conhecimento e informacdes que ja detém, propiciando a criagdo de novos conhecimentos e avaliagdo sistémica
de fatores diversos [1]. Por sua vez, o SIAD é uma proposta de abordagem mais moderna, com suporte de modelos
computacionais, que contempla conceitos de inteligéncia de mercado e se define em uma estratégia de atuagao que
consiste na apreciagdo de dados e informagdes para obtengdo de “insights” e resultados 6timos [2].

Dado seu amplo escopo de aplicagdes, encontra-se na literatura académica uma vasta gama de trabalhos que
utilizam o conceito de SAD. Dentro do escopo deste artigo, cita-se como referéncia os trabalhos [3], [4], [5] e [6]. O
trabalho de [3] foca no desenvolvimento de um SAD para auxilio no processo de tomada de decisao a médio e longo
prazo no planejamento de operagdo energética de sistema de energia elétrica, que por definigdo € um problema
complexo e de natureza nao-estruturada. Em [4], apresenta-se um SAD, tendo por base o trabalho de [3], para o
planejamento e programagao de sistemas hidrotérmicos de geragao elétrica. O trabalho de [5] utiliza um SAD para
suporte a modelagem desenvolvida de programacdo diaria da operagdo de sistemas predominantemente
hidroelétricos, enquanto em [6] apresenta-se os resultados do trabalho do projeto de P&D “Sistema de suporte a
deciséo para o despacho otimo de unidades geradoras das usinas da CESP”.

O SIAD desenvolvido no presente trabalho tem por objetivo 0 equacionamento da solugdo de compromisso entre a
maximizagdo do retorno financeiro e a minimizacdo de risco de perda de receita de operagdes comerciais,
caracterizando uma demanda comum no dia a dia de agentes geradores. Para tal, formula-se o sistema de decisdo
de forma que a estratégia 6tima de comercializagcdo recomendada permita a maximizagao das receitas de contrato(s)
sob o condicionamento de critérios de risco financeiro e exigéncias de taxas de retorno para as operagoes.

O sistema é composto por médulos que permitem a construgdo de uma solugdo conceitualmente fundamentada,
embasada numa criteriosa avaliagéo de riscos. Estdo contemplados nos processos de tomada de deciséo do SIAD,
tanto a geragdo de cenarios de Energia Natural Afluente (ENA) e pregos de energia no curto prazo, quanto a
precificacéo de diferentes tipos de contratos bilaterais, tais como: convencionais, flexiveis, escalonados e swaps.

No médulo de geracéo de cenarios de ENA e precos de energia no curto prazo, foi desenvolvida uma metodologia
inovadora para afericdo de cenarios provaveis de spread (agio ou desagio) no prego da energia em contratos
bilaterais praticados no mercado de curto prazo.

Ja no ambito da precificagdo de contratos, considerou-se as variaveis criticas na formagéo do preco de contratos de
médio e longo prazos, como flexibilidade (precificagdo do risco), liquidez de mercado e a evolugdo da tarifa no
mercado regulado. Ademais, implementa-se a parametrizacdo da precificagdo de contratos via Modelo de
Otimizagao, como alternativa as técnicas desenvolvidas até o momento, auxiliadas por Algoritmos Genéticos [7].

2.0 VISAO GERAL DO MODELO

O Sistema Integrado de Apoio a Decisédo apresentado neste trabalho visa definir a estratégia o6tima de
comercializagdo de energia elétrica de um agente gerador. Para tanto, parte-se da compreensao de que este tipo de
processo de decisdo deve ser suportado por informagdes oriundas de diferentes camadas de avaliagdo, que na
estrutura das empresas de grande porte, por vezes sao originadas em areas distintas. A proposta de integrar tais
camadas em uma estrutura Unica de suporte a decisdo busca proporcionar robustez, dindmica e qualidade no
processo, no sentido de fornecer ao tomador de decisdo uma visdo completa dos principais condicionantes para que
estes sejam utilizados para delinear a estratégia de contratagéo perseguida, incluindo-se ai a gestdo do portfélio de
contratos do agente.

A arquitetura do SIAD apresenta uma estrutura modular, ou seja, o sistema é dividido em varios moédulos
independentes, mas que trabalham harmonicamente a fim de se encontrar uma estratégia 6tima de comercializagao.
Essa organizagao se justifica principalmente pela possibilidade de visualizagdo dos resultados parciais e dos
resultados globais.

Os médulos do SIAD s&o: (i) Cenarizacdo de Geracao e Pregos (Clusterizacdo); (ii) Custo Marginal de Expansao
(CME); (iii) Precificacdo de Contratos; (iv) Balango Estatico; (v) Projecao de Tarifa de Energia e (vi) Otimizagéo de
Carteira de Contratos. A Figura 1 apresenta uma visdo geral do SAID. No esquematico observa-se a existéncia de



outros médulos, como o DI (Diretrizes de Investimentos) e Parametrizagédo de condicionantes de precos de contratos,
que embora estejam contemplados no Sistema, ndo s&o objeto de discussao deste artigo.
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Figura 1: Viséo Geral do SAID.

O SIAD foi estruturado em um Banco de Dados (BD) no MSSQL, programado em linguagens VBA e Mosel, otimizado
no software FICO-Xpress e os resultado apresentados em interfaces desenvolvidas no MS-Power Bi. Os mddulos
componentes do SIAD utilizaram como base de desenvolvimento o MS-Excel e linguagem de programacao Visual
Basic for Application.

A seguir sdo apresentados os detalhes dos médulos do SIAD, suas potencialidades e técnicas associadas. Estudos

de casos ilustram os resultados de cada médulo e denotam sua importancia para subsidiar a tomada de deciséo de
contratacédo de agentes geradores.

2.1 Mddulo - Custo Marginal de Expansao (CME)

O Custo Marginal de Expansao (CME) é o custo associado ao atendimento de uma demanda adicional de energia
no problema de expansao. O calculo deste pardmetro, de responsabilidade da Empresa de Pesquisa Energética
(EPE), ocorre via aplicagado do ferramental de otimizagdo chamado Modelo de Decisédo de Investimento (MDI) [7]. O
CME é utilizado pela EPE na formatacéo dos leildes de energia nova, assim influenciando nos valores contratados.

Com ainfluéncia do CME sobre novos contratos, principalmente no longo prazo, este se torna uma referéncia também
para o mercado livre de energia, que teria como opgao investir em novas fontes de geracéo, ao invés de buscar no
mercado contratos de longo prazo. Entretanto, apesar da influéncia mencionada, os resultados dos leildes podem
diferir do CME, existindo um desagio alto se o CME estiver elevado, e auséncia de lances se o CME estiver baixo.

Buscando-se refinar o conceito do CME como uma referéncia de prego alternativo aos contratos, o presente médulo
critica este valor através da observancia dos pregos de venda que foram praticados nos leildes de energia nacionais.
Nesta metodologia, quantidade e prego de energia sdo ponderados a fim de se chegar ao valor de CME de acordo
com a fonte de energia (edlica, solar etc.), ou mesmo, de acordo com o tipo de leildo (Leildo de Energia Existente ou
Leildo de Energia Nova, por exemplo). As datas de realizagao dos leildes também sao consideradas de forma que
leildes mais recentes sdo ponderados para que tenham maior participagdo na construgéo dos valores.



Na Figura 2 pode-se observar o resultado do mddulo representado pela CME estimado considerando leiles de
Energia Nova para cinco horizontes de observagéo (a0, a1, a2, a3 e a4), sendo “a0” o valor do CME para o primeiro
ano a partir da data de observagao, “a1” o valor para o segundo ano e assim por diante.

O médulo tem como principal fonte de dados de entrada as informagdes do InfoLeildo (CCEE) e retorna como saida
a evolugao do CME até a data atual, sendo os seus resultados insumos para o Médulo de Precificagdo de Contratos.
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Figura 2: CME de Energia Existente.

2.2 Mddulo - Cenarizacéo de Geracdo e Precos (Clusterizacdo)

O Mddulo de Cenarizagdo de Geragéo e Precos é responsavel por gerar cendrios de tendéncia hidroldgica através
de clusterizagéo, técnica essa que consiste em dividir um conjunto de dados em subconjuntos (denominados
clusters), em funcao de critérios de semelhancga pré-estabelecidos pelo usuario [7].

Mais especificamente, o modulo tem como propdsito determinar quais das séries sintéticas de vazéo, geradas pelo
NEWAVE no processo de Planejamento Mensal de Operagéo, tém maior probabilidade de ocorréncia considerando
a semelhanga com passado recente, ou seja, a tendéncia hidroldgica.

Para se chegar a essa resposta, o médulo aplica um processo denominado de dupla-clusterizacdo. Na primeira
clusterizagéo, dentre as 2000 séries sintética de vazao geradas no PMO dos ultimos 12 meses, busca-se quais
destas se assemelham a vazao realizada dos ultimos 12 meses e se considera o prolongamento dessas séries para
0s 12 meses seguintes. Na segunda clusterizagao verifica-se quais séries sintéticas de vazdo do PMO atual mais se
assemelham ao conjunto de séries selecionadas na primeira etapa. Esse conjunto de séries resultantes do processo
¢ o resultado da metodologia, ou seja, o subconjunto selecionado das 2000 séries de vazao do PMO analisado, que
tem em seu passado recente a maior semelhanga com a situagao conjuntural atual.

A Figura 3 apresenta o resultado da metodologia de dupla clusterizagdo aplicada para o més de junho de 2021.
Observa-se que o Modulo permite identificar os valores mais provaveis de ENA ao mostrar quais s&o os valores de
maximo e minimo dos clusters (linha tracejada vermelha), que séo diferentes dos maximo e minimo globais (linha
tracejada preta).
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Figura 3 — ENAs Projetadas.

No caso em tela, observa-se que o subconjunto de vazdes projetadas utilizando a dupla clusterizagéo tiveram valores
superiores em 4% para os meses de junho e julho, e inferiores em 1,3% para os meses de agosto e setembro. Apesar
de valores médios proximos, o objetivo da metodologia € direcionar e refinar o nUmero de cenarios possiveis, objetivo
que se torna claro ao comparar os valores maximos que tiveram uma redugao média de 21%, descartando cenarios
de vazao otimistas. O numero de séries no subconjunto resultante pode ser controlado por parametros do algoritmo
de clusterizagdo, no caso apresentado a clusterizagdo escolhe aproximadamente 200 séries “primas” (semelhantes)
reduzindo o espago amostral de séries em 90%. Este mdédulo tem como entrada dados do NEWAVE (Vazées e CMO)
e como saida o subconjunto de séries selecionadas. Seus resultados servem de insumo para o Médulo de
Precificagdo de Contratos.

2.3 Mddulo - Precificacdo de Contratos

O Moddulo de Precificagdo de Contratos € alicergado por uma metodologia de otimizagdo que tem como objetivo
estimar uma curva forward, atribuindo-se pesos aos atributos histéricos que contribuem para a formacao de precos
de contratos.

Os atributos formadores dos precgos definidos nesta metodologia sdo os histéricos de PLDs, CME de Energia
Existente e CME de Energia Nova, conforme relagéo apresentada na Eq. 1:

PregoForward cenm(PLDcenm, CMEN° cen,ano’ CMEExcen,ano)
= Ao + PaF"nLoD *PLDepm + Pglgga ' CMENwacen,ano + Pg;‘fo ' CMEExcen,ano

(1

Onde:
PaPnLc? Peso do PLD anual;
P{;’gga Peso do CME de Energia Nova anual;
Pg;go Peso do CME de Energia Existente anual;
PLD enm Preco de Liquidagéo das Diferencas considerados no més m e cenario cen;
CMENova Custo Marginal de Expans&o de Energia Nova mix de fontes considerados em determinado ano e cenario
cen,ano cen:
CMEEx Custo Marginal de Expansé&o de Energia Existente em determinado ano e cenario cen.
cen,ano

A estimativa da curva forward é feita em duas etapas. A primeira etapa consiste em encontrar os pesos e 0s agios
anuais que sdo historicamente praticados pelo mercado. E construido um problema de otimizagdo onde utiliza-se a
curva forward estabelecida (Eq. 1) para estimar pregos de contratos ja conhecidos, sendo os agios e pesos variaveis
de decisdo do problema, com funcéo objetivo definida como a somatéria das diferengas absolutas entre os pregos
contratuais estimados através da curva forward e as cotagdes ja conhecidas. Na segunda etapa, os pesos
encontrados sao utilizados para estimar uma forward atualizada. Considerando que o mercado mantém o racional
na precificagdo de contratos de energia, € possivel manter os pesos encontrados na etapa 1 e atualizar as variaveis
conjunturais como PLD e CMEs, construindo uma curva forward atualizada.

A Figura 4 a esquerda mostra os pesos e o agio definido na metodologia aplicada, considerando cotagbes publicas
(DCIDE) desde julho de 2019 [9]. Pode-se verificar historicamente a forte influéncia do PLD na formagao do primeiro
ano da curva forward, sendo os 3 primeiros anos compostos pela referéncia dos precos de leildo de energia existente
e o PLD. Ja para o quarto e quinto ano da curva, o modelo de otimizagédo considera como Unica variavel explicativa
o prego de energia nova com um desagio de R$50/MWh. Ainda na Figura 4, a direita € apresentada a curva forward



empregando-se 0s pesos encontrados e o novo cenarios de PLD para o més de junho. Esta curva representa a
projecao precos de contratos no ACL resultado da segunda etapa da metodologia aplicada.

100%

[ ]
50
30
o 22
9 )
o
w
()]
[-%
50%
-50 -50
@ ([
0% T T T
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
PLD CME_Nova CME_EX @ AGIO

60

40

20

-20

-60

[R$/MWh]

600

500 ‘

400

R$/MWh
w
o
o

200

\

100

\VZa

0 T T

jun/21 mar/22 dez/22

e PLD
PLD - Cluster

Figura 4: Curva Forward (cenario: junho de 2021).

2.4 Mdbdulo - Balanco Estatico

set/23 jun/24 mar/25 dez/25

Curva Forward

Curva Forward - Cluster

O Mddulo do Balango Estético é responsavel por cruzar informacdes de diversas fontes de dados (ANEEL, CCEE e
ONS) com o objetivo de quantificar o balango entre oferta e demanda sistémica, tanto no ACL, quando no ACR,
provendo ao decisor previsdo sobre folga, equilibrio ou déficit entre a garantia fisica e a carga do sistema.

O balancgo é dividido em: Balango Estatico, Conjuntural e do ACL. Os trés, quando utilizados em conjunto, permitem
aos agentes uma visdo ampla da condi¢gdo do sistema em operagado, oferecendo avaliagbes que vao desde a
adequacéo estrutural do sistema frente aos critérios de suprimento até a disponibilidade dos contratos no ACL.

Na Figura 5 apresenta-se o resultado principal desse modulo: o Balango Estatico SIN. Nele é possivel observar que
ha uma sobra de lastro até 2025, com a hidraulica liderando em todos os anos; mais especificamente ha uma sobra
contratual (diferenca entre oferta e carga) de 11% em 2021, chega a 14% em 2022 e termina com 8% em 2025.
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Figura 5: Balango Estatico SIN.

O médulo tem como entrada os dados do NEWAVE (ONS), do SIGA (ANEEL) e do InfoMercado (CCEE) e retorna
como saida a evolugao do balango estatico em um horizonte de 5 anos.



2.5 Mddulo - Projecéo de Tarifa de Energia

O Médulo de Projegédo de Tarifas de Energia permite, com base na analise de informagdes da revisao e reajuste
tarifarios de concessionarias de distribuigdo e condigdes conjunturais do sistema, dentre outros, estimar a projegéo
tarifaria para a area de concessao. A projegao das tarifas € um importante balizador de pregos para os agentes, pois
é base de comparacao de pregos utilizada pelos consumidores que transitam entre o ambiente regulado e o livre.

A projecao das tarifas de energia das distribuidoras constitui informagao de extrema importancia na comercializagao
de energia, uma vez que é opgdo de alguns agentes de consumo do SIN participar no mercado livre ou optar por
permanecer no mercado regulado. Com isso, a disposigdo a pagar dos agentes no ambiente livre de comercializagédo
¢é fortemente influenciada pelas tarifas de energia praticadas nas distribuidoras sendo, portanto, uma informagao
essencial para o posicionamento estratégico do agente vendedor de energia.

O médulo é capaz de projetar as tarifas das distribuidoras em trés cenarios distintos: Otimista, Esperado e Pessimista.
Os pregos sao atualizados levando-se em conta as projegdes dos indices de inflagdo (IGPM ou IPCA), a evolugao
do CME de Energia Existente e Energia Nova, entre outros fatores.

A Figura 6 mostra a evolucao da tarifa de energia da concessionaria de distribuicdo Enel. Na figura encontra-se uma
tarifa de energia crescente para os trés cenarios, seguida de uma queda no ciclo 2023-2024. A raz&o do aumento se
da-se pelo aumento dos pregos nos leildes de Energia Existente e de Energia Nova nos préximos anos.

O médulo tem como entrada os dados de tarifas vigentes das distribuidoras e como saida uma projegédo detalhada
em um horizonte de 5 anos, tendo sido desenvolvido em duas planilhas MS-Excel: uma para a importagdo dos dados
da CCEE e ANEEL e a outra para a realizagao da projegao. O médulo se comunica diretamente com o Banco de
Dados objetivando o armazenamento de dados de entrada e saida.
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Figura 6: Tarifa de Energia Enel (antiga Eletropaulo).

2.6 Mddulo - Otimizacao de Carteira de Contratos

O Médulo de Otimizagéo de Carteira visa definir as melhores estratégias a serem seguidas em situac¢des vivenciadas
no cotidiano da comercializagdo de energia. Com este moédulo pode-se simular uma série de situagbes de
contratagdo, como, por exemplo, a alocagédo 6tima de contratos, avaliagdo de propostas, adequacgéo de nivel de
risco, sazonalizagdo de garantia fisica etc. Em suma, permite-se a gestdo do portfélio de contratos do agente.
Observa-se que as analises sdo balizadas para atenderem metas financeiras estabelecidas pela empresa,
condicionadas a determinadas politicas de controle de risco, por meio da métrica Conditional Value-at-Risk (CVaR)
e parametro de aversao ao risco do agente (rho).

Embora o médulo permita diversas analises, para efeito de ilustracdo de sua aplicagdo, considera-se a analise de
contratagdo na qual se avalia as alteragdes no volume a contratar em fungao da aversao ao risco do agente.

O estudo de caso parte da premissa de um agente gerador hidraulico ficticio no Sudeste, com Garantia Fisica de 20
MWm e um portfdlio existente contendo dois contratos de venda: um de 10 MWm com entrega constante por 3 anos,
iniciado em janeiro de 2021 e no mesmo submercado, e outro um de 5 MWm, também de 3 anos, iniciado em janeiro
de 2021, porém com clausula de entrega flexivel arbitrada pelo comprador de mais ou menos 15%. A data base da
simulagéo é junho de 2021.



Com base na configuracédo estabelecida como premissa, busca-se definir as decisdes a serem tomadas em termos
de contratagdo. Isto é, apds estabelecidos os contratos potenciais (denominado na metodologia de contratos
candidatos), avalia-se quais deles podem ser incorporados ao portfélio existente de forma a se alcangar um melhor
retorno e/ou a redugéo de risco. Os contratos disponibilizados para decisdo do modelo foram: mensais e trimestrais
no primeiro ano, semestrais e anual no segundo ano e anual no terceiro, todos estes precificados através da curva
forward apresentada na Figura 4.

Na Figura 7 é apresentada a curva de versdo a risco do agente, onde as decisdes sdo tomadas em fungéo da
ponderagéo entre o risco e o retorno. A variavel rho representa a aversao a risco do agente (se mais ou menos
avesso ao risco). Verifica-se nos resultados que agentes mais arrojados (rho proximos de 0%) tem maior margem e
um CVaR menor (maior risco), porém ao alterar o peso do rho, a curva de fronteira eficiente mostra que decisbes
diferentes podem ser tomadas no caso de agentes conservadores (rho préximos de 100%), resultando-se em uma
margem esperada menor, porém um CVAR maior (menor risco), evidenciando como a aversao ao risco dos agentes
afeta a tomada de decisdo de contratacdo, sendo este um importante condicionante a ser observado no processo.

Os resultados apresentados na Figura 8, Figura 9 e Figura 10 mostram a variagdo na decisdo para distintos
patamares de aversdo ao risco. Por exemplo, para rho = 0% (agente indiferente ao risco), o modelo decide alocar
10MWm em contratos de venda em 2022 (Figura 8). Para rho = 50%, esse montante cai para 7,63MWm no primeiro
semestre e 6,96MWm no segundo (Figura 9). E para rho = 100% (agente totalmente avesso ao risco), o montante
contratado no primeiro semestre € de 7,64MWm e de 5,89MWm no segundo (Figura 10).

A tendéncia de ndo contratagdo para uma maior aversao ao risco se mantém também no curto prazo e é influenciada
pelas condigbes dos cenarios de prego e geragdo utilizados no estudo. Para o periodo compreendido entre junho e
dezembro de 2021 e rho = 0%, os contratos somam 32 MWm; para rho = 50% o montante cai para 24,96MWm;
enquanto para rho = 100% o total decresce para 23,28MWm.

Esse mddulo tem modelado e caracterizado em sua formulacdo e operacionalizacdo o processo de tomada de
decisdo de contratagéo e otimizagao da carteira de contratos, mirando a maximizagéo do binémio risco x retorno em
funcdo do perfil de averséo ou apetite ao risco do agente. Tem como entrada as informagdes do médulo de geracao
de cenarios e de contratos existente do agente comercializador e, assim como os demais mddulos, também se
comunica diretamente com o BD a fim de armazenar os dados de entrada e saida.
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Figura 7: Margem Esperada x CVaR
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Figura 8: Volume de Decis&o por Contrato para rho = 0%
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Figura 10: Volume de Decis&o por Contrato para rho = 100%
3.0 CONCLUSAO

O processo de tomada de decisao da estratégia 6tima de comercializagdo de energia de um agente gerador demanda
a efetivacdo de uma analise criteriosa de diversos fatores que, de maneira geral, cobrem aspectos que vao deste a
projecéo de geracgéo, passando pela analise das condigdes conjunturais do SIN, condigbes relativas a formacéo de
preco no mercado spot, precificacdo de contratos e culminam com as definicdes dos contratos a serem
transacionados, de modo a otimizar os resultados do portfélio, tendo-se como pardmetro as metas de retornos
esperados, em consonancia com as politicas de gestao de risco.

Em face da complexidade envolta, o processo de contratagdo adequado requer um sistema computacional integrado
que auxilie o agente no processo de tomada de decisdo. Neste prisma, este estudo objetivou apresentar um sistema
integrado desenvolvido para prover solugdes interconectadas em relagdo aos principais médulos a serem acionados
ao longo do processo e, por meio de um estudo de caso, permitiu discutir a importancia dos resultados para o decisor.
Os principais modulos do Sistema sdo: (i) Cenarizagdo de geracéo e precos; (ii) Precificagdo de Contratos; (iii)
Balanco Estatico; (iv) Projecao de Tarifa de Energia e (v) Otimizagéo de Carteira de Contratos.

A estruturagao de um sistema inteligente, que integre diferentes vertentes contidas em um processo de tomada de
decisdo, apresenta-se de extrema importancia para balizar as decisdes dos agentes, sobretudo, em um ambiente
dindmico e envolto de riscos como é o mercado de energia no Brasil. A agilidade, acuracia e diligéncia na tomada de
decisdo, associadas com o adequado gerenciamento de risco, constituem um diferencial relevante no ambiente
competitivo e incerto em que estes agentes estao inseridos.
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