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RESUMO

Este trabalho prope um método de analise de decisdes para investimento em ativos e contratagdo de energia
elétrica em atacado no Brasil. O preco de curto prazo € estimado através de processo estatistico. As
probabilidades associadas a cada cenario de preco definem a funcdo densidade de probabilidade para os
resultados financeiros esperados pelos agentes, os quais estdo associados as suas decisdes. A aversao ao risco
€ caracterizada pela aplicacdo de conceitos de otimizagdo multiobjetivo. Um estudo de caso ilustra a aplicagdo da
metodologia na definicdo da melhor alternativa de contratagdo de energia para um agente de distribuicdo.
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1.0 - INTRODUCAO

Por muitos anos, os economistas defenderam a idéia de que a energia elétrica era um monopdélio natural, pois do
ponto de vista da racionalidade econdmica, pelo fato da transmissdo e distribuicdo representarem elevados
investimentos, estes sistemas ndo sdo construidos simultaneamente por dois agentes que concorrem pelo
atendimento a mesma parcela de mercado.

Mais recentemente, a percepgdo de que € possivel a competicdo entre os agentes na area de producgdo e
comercializacdo da energia, mantendo-se o monopdlio natural apenas nas areas de transmissao e distribuicédo [1]
permitiu que as leis de mercado passassem a permear o servi¢o publico de energia elétrica.

Atualmente, a propriedade no setor elétrico brasileiro é hibrida, o que Ihe confere uma relagdo de conflito entre
interesses publicos e privados, além das demais dificuldades inerentes ao setor, representadas pelos riscos de
mercado que sujeitam indistintamente as empresas estatais ou privadas. Neste cendrio, definir um arcabouco
regulatério e um ambiente capaz de atrair investimentos no setor elétrico € uma tarefa dificil.

Os agentes no mercado de energia elétrica no Brasil, em qualquer area de atuagdo no setor, seja na geracao,
comercializagdo, distribuicdo ou mesmo na transmissdo de energia, estdo sujeitos a processos decisorios sob
riscos [2] representados basicamente pelas incertezas quanto a evolu¢cdo do consumo de energia elétrica, a
capacidade e precos de atendimento a demanda.

Esses riscos existem em qualquer mercado de energia no mundo, mas particularmente em sistemas com
predominancia em hidroeletricidade, como é o caso do sistema brasileiro. Os investidores em empreendimentos
hidrelétricos estdo sujeitos, adicionalmente, a concorréncia pelo uso das instalacdes hidrelétricas, que leva a
incertezas adicionais em relagdo ao dimensionamento e ao retorno dos investimentos nos projetos de geragdo
[3,4].

A variacdo dos precos expde o0s agentes aos riscos de baixo retorno dos investimentos em construcdo de
empreendimentos de geracao, ou na expansdo e manutencao dos sistemas de distribuicdo de energia elétrica. A
busca de protecdo ocorre das mais variadas formas, dependendo do perfil de cada agente e de sua aversdo ao
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risco do negécio. A contratagdo bilateral de energia € o instrumento mais utilizado para reduzir os efeitos do risco
nos investimentos, pois garante o prec¢o futuro do produto e reduz a exposicao das empresas ao preco da energia
no mercado de curto prazo. No contrato bilateral, o preco na data de entrega estd garantido, tanto para o
comprador quanto para o vendedor, 0s quais se protegem, respectivamente, contra aumentos ou reducgdes
dréasticas no preco do produto comercializado.

O processo de tomada de deciséo para investimento ou para a comercializagdo no atacado de energia elétrica,
bem como da avaliagdo do portfolio de ativos de uma empresa, tem particularidades que precisam ser tratadas
adequadamente. Caso contrario, podem comprometer o retorno dos investimentos em primeira instancia, com
impacto inevitavel sobre o abastecimento de energia, podendo levar a conseqiéncias danosas para a economia
do pais.

A averséao a investimentos em condi¢des de alto risco ndo € uma prerrogativa dos investidores privados. De fato,
basta observar-se a situacao de inadimpléncia geral verificada no setor elétrico no inicio da década de 90, quando
mesmo as empresas estatais deixaram de investir na expansao do sistema, em um cendrio de endividamento
generalizado, com mais de 20 obras de geracéo paralisadas [7].

O método de suporte & decis@o desenvolvido neste trabalho é um processo de andlise e avaliagdo para tratar os
riscos de mercado no setor elétrico brasileiro. A metodologia se compde de trés etapas distintas; i) um processo
de estimativa e determinacéo de cenarios para o preco da energia no mercado de curto prazo; ii) um sistema para
determinar os resultados financeiros obtidos por decisores sujeitos aos diversos cendarios; iii) um modulo de
tomada de deciséo, onde se integra processos de analise e gerenciamento de risco de mercado com a aplicacdo
dos conceitos relacionados a otimizagdo multiobjetivo, formalismo matematico que permite caracterizar variaveis
capazes de traduzir a percepgdo que o decisor tem sobre os riscos, para estabelecer a hierarquia entre as
possiveis decisoes.

No préximo item apresenta-se o processo de estimativa do preco da energia e a definicdo de cenarios de precos
futuros, onde se descreve as particularidades do setor elétrico brasileiro. O método permite que sejam definidos
cenarios e determinadas as probabilidades associadas a ocorréncia de cada um deles [5].

O item a seguir apresenta os cenarios de preco da energia no mercado de curto prazo.

2.0 - PRECO DA ENERGIA NO MERCADO DE CURTO PRAZO

O custo marginal de operacéo reflete as condi¢bes de atendimento da carga e, portanto, pode ser utilizado como
referéncia do pre¢o da energia no mercado de contratos de curta duracdo e para o pre¢o da energia no mercado
de curto prazo, onde sdo acertadas as diferencas contratuais.

De acordo com o programa de expansdo da geracdo, utilizado pelo Operador Nacional do Sistema (ONS) no
planejamento da operagdo do sistema, a predominancia da geracdo de energia a partir de usinas hidrelétricas se
mantera ainda por muitos anos no sistema brasileiro [6]. Na situagdo atual, mais de 90% da energia gerada no
pais é proveniente dessa fonte. No plano de expansao, as usinas hidrelétricas representam cerca de 38% da
poténcia a ser instalada até 2007, sendo 62% a parcela de usinas térmicas. Se este plano de expansédo for
cumprido, no final de 2007 cerca de 77% da capacidade instalada sera de usinas hidrelétricas. De fato, se a partir
de janeiro de 2008 ndo ocorresse a implantacédo de qualquer usina hidrelétrica, apenas no ano 2015 a proporgéo
de capacidade instalada em termelétricas seria equivalente a das hidrelétricas.

Assim, pode-se concluir que a disponibilidade de agua no sistema, principal componente do Custo Marginal de
Operacgéo (CMO), continuara interferindo no preco da energia no sistema ainda por muito tempo e que o preco da
energia no mercado de curto prazo continuara dependente da 4gua disponivel para geracdo de energia nas usinas
hidrelétricas. O CMO, no caso do sistema brasileiro, guarda correlacéo direta com a energia afluente e a energia
armazenada nos reservatorios das hidrelétricas. Pode ser calculado a partir de simulagdes com metodologias
baseadas em otimizagdo, como as utilizaadas pelas ferramentas computacionais que utilizam programacdo
dindmica estocastica [7,8,9].

Neste trabalho utiliza-se o programa newave para determinar o CMO no horizonte de médio prazo, sistema
computacional que se utiliza dos processos de otimizagdo anteriormente citados e que é utilizado pelo ONS —
Operador Nacional do Sistema para o planejamento da operacao e pela CCEE — Camara de Comercializagdo de
Energia Elétrica, para determinar o preco da energia no mercado de curto prazo, portanto, representa o0 método de
célculo adotado pelo setor elétrico brasileiro.

Destaque-se no entanto, que as idéias propostas neste trabalho podem ser associadas a outras metodologias de
planejamento da operacéo, do calculo do custo marginal de operacéo e determinacdo do pre¢o da energia.

2.1 Probabilidades Associadas aos Cenarios de Precos
Num exemplo de aplicacdo do método de estimativa dos precos da energia no mercado, determina-se a
expectativa de precos para um conjunto de seis cendrios possiveis, utilizando-se o programa newave. Considera-
se duas possibilidades de expansao da oferta e evolucdo da demanda de energia. No primeiro caso,
considerando-se o cenario de oferta e demanda do caso base do ONS [6], os cendrios de precos e as
probabilidades associadas estdo apresentadas na Fig. 1.
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FIGURA 1 - Cenarios de Pregos - Caso Base ONS

Se houver uma retracdo nos investimentos para expansao da oferta, com consequente atraso no cronograma das
obras de geragdo, e o mercado de energia elétrica retomar seu crescimento em ritmo mais acentuado do que se
espera nas previsdes, 0s cenarios de pre¢os da energia poderdo apresentar a caracteristica mostrada na Fig. 2.
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FIGURA 2 - Cenérios de Precos - Caso Alternativo

Observe-se que nesse cendrio alternativo de oferta e mercado é mais elevada a probabilidade de precos altos de
energia no mercado de curto prazo.

2.2 Célculo da Funcéo Densidade de Probabilidade do Custo Marginal de Operacéo

A energia afluente aos reservatérios equivalentes dos submercados sdo usualmente consideradas em termos do
percentual que representam sobre a Média de Longo Termo (MLT) de todas as energias afluentes conhecidas do
histérico de vazdes.

Calcula-se o valor da MLT das energias afluentes em cada submercado do sistema, em seguida, determina-se
que percentual desta MLT é representada por cada série de energia afluente considerada, entre as 2000 séries
sintéticas, determinando-se entdo, a distribuicdo em “n” intervalos de percentuais da MLT previamente definidos.
Definida a distribuicdo da energia afluente de todas as séries, sobre o intervalo de analise proposto, determina-se
guantas e quais sdo as séries de cada intervalo. A cada série sintética esta associado um valor de CMO. Com
essas informacgdes calcula-se a probabilidade, o valor esperado, a variancia e o desvio padrdo do CMO em cada
intervalo discretizado, definindo-se assim, a fungcdo densidade de probabilidade da variavel [5].

2.3 Aplicacéo llustrativa

Este item apresenta a estimativa dos pre¢os de energia no mercado de curto prazo para o Submercado Sudeste,
segundo a aplicacdo do método proposto neste trabalho. utiliza-se o0 caso base de expansdo da oferta e de
mercado do ONS para o planejamento da operacéo realizado no més de maio de 2002 visando a operagédo do
sistema no més de junho do mesmo ano [6]. Os resultados serdo apresentados em forma grafica. Fez-se a opgéo
de realizar o estudo para periodos ja passados, para facilitar a andlise dos resultados obtidos, confrontando-os
com os precos efetivamente verificados no MAE. Além disso, por questdes conjunturais da operacéo do sistema,
as situacdes mais recentes do setor apresentam grande estabilidade em baixos custos marginais, que
prejudicariam a avaliagdo das potencialidades do método proposto, pela “previsibilidade” dos resultados.

As Fig. 3 apresenta os resultados das estimativas do pre¢o da energia no mercado de curto prazo para o més de
junho de 2002, considerando isoladamente a energia afluente como variaveis explicativas do CMO.
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FIGURA 3 - Estimativa de Preco - Energia Afluente como Variavel Explicativa do CMO

A analise ex-post dos resultados permite aferir o processo. Em termos médios, para o més de junho de 2002, dada
a energia afluente ao sistema Sudeste, esperava-se precos da energia entre 13,27 e 23,73 R$/MWh. O valor que
se verificou foi uma média de 13,62 R$/MWh, ou seja, dentro do intervalo de confianca de 95% determinado pela
aplicacao do método de estimativa.

TABELA 1 - Andlise dos Resultados - Junho de 2002

En. Afluente (%MLT) | PRECO ESTIMADO (R$/MWh) | Preco

SEMANA Verificada| Discretizada VE LS (+2dp)| LI (-2dp) | Verificado!
1 A7 DE JUN/O2 88% 90% 15,31 19,82 10,80 9,40
8 A 14 DE JUN/02 7% 80% 18,50 23,73 13,27 14,52
15 A 21 DE JUN/02 73% 75% 19,21 25,77 12,66 14,80
22 A 28 DE JUN/02 68% 70% 20,61 27,90 13,31 15,75
média 77% 80% 18,50 23,73 13,27 13,62

obs: LS e LI sdo os limites superiores e inferiores da estimativa para 2 desvios padrao

TABELA 2 - Andlise dos Resultados - fev a set/03

Valores Realizados Valores Estimados Diferencas observadas
Preco Afluéncia | Afluéncia | Esperado |LI (+1 DP)| LS (-1DP)|nos precos
R$/MWh | (% MLT) | (% MLT) | R¥/MWh [ R$/MWh [ R§/MWh [R/MWh  [(%)
fev/03 (*) 4,00 105 95 4,00 4,00 4,00 - 0,0%
mar/03 (*) 4,00 87 95 4,00 4,00 4,00 - 0,0%
abr/03 (*) 5,48 100 95 5,48 5,48 5,48 - 0,0%
mai/03 7,30 85 95 6,62 7,29 5,94 (0,68)] -9,3%
jun/03 11,22 84 95 10,90 11,54 10,26 (0,32)] -2,9%
jul/03(*) 13,13 86 95 10,87 11,71 10,02 (2,26)] -17,2%
ago/03 16,95 85 95 15,78 17,38 14,18 (1,17)] -6,9%
set/03(*) 17,43 81 95 16,95 16,95 16,95 0,48)] -2,8%

(*) meses em que o prego foi igual ao limite inferior estabelecido
(**) meses em que o valor real ficou fora do intervalo +-1 desvio Padréo (68% de intervalo de confianca)

Na Tabela 2 apresenta-se os resultados do método de estimativa comparados com os valores realizados,
considerando intervalo de confianca de aproximadamente 68%. Observe-se que em apenas 2 dos 8 meses de
observacéo, o preco real ficou fora desse intervalo de confianga.

3.0 - METRICA PARA SUPORTE AS DECISOES

Uma vez definidas as funcdes densidade de probabilidade dos precos da energia no mercado de curto prazo,
pode-se determinar a funcdo densidade de probabilidade dos resultados econdmicos obtidos pelo agente de
mercado que toma uma determinada decisdo de investimento no setor ou de comercializagdo de energia [12],
conforme apresentado na Fig. 4 a seguir.
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FIGURA 4 -Densidade de probabilidade dos resultados econémicos

Se o decisor adotar o ponto M1 dessa fung¢édo densidade de probabilidade superado com 95% de probabilidade
como a Unica medida para tomar suas decis0es, ele apresenta um perfil conservador, pois esta preocupado em



minimizar seu prejuizo. Ndo corre risco em busca de aproveitar as chances de lucro que as alternativas podem
apresentar.

Por outro lado, se o Unico pardmetro de decisédo adotado for o ponto complementar a M1, ou seja, 0 ponto M4,
com probabilidade 5% de ser superado, o decisor apresenta um perfil extremamente afeto ao risco, apostando
sempre na chance de ganhar o0 maximo possivel, mesmo que a probabilidade de sucesso seja baixa.

Se o decisor utiliza a média (M2) da funcdo, esta buscando equilibrio entre a probabilidade de ganho e a
probabilidade de perda em suas decisfes. Aposta na reducdo da diferenca entre o resultado que buscou e o
resultado obtido com suas decisdes.

Se o0 ponto utilizado como pardmetro de decisdo for o M3, a moda da distribuicdo, o decisor busca aquele
resultado com a maior probabilidade de ocorréncia.

Na prética, no entanto, € mais provavel que se encontrem decisores que ndo possam ser situados exatamente em
nenhum dos perfis discutidos anteriormente. E razoavel supor que cada um tenha um pouco de cada
caracteristica, buscando simultaneamente minimizar o prejuizo provavel, maximizar o ganho esperado, reduzir a
diferenca entre o resultado esperado e o realizado, enquanto aposta na maior chance que tem de auferir bons
resultados.

Esta € uma caracteristica tipica de um problema multiobjetivo (ou multicritério), onde busca-se simultaneamente
maximizar os resultados de diversas funcdes objetivo do problema [10,11]. Para esses problemas busca-se definir
o conjunto de solugBes eficientes, caracterizado pela curva de trade-off do problema. No item a seguir discute-se
0s conceitos béasicos envolvidos com a otimizacdo multiobjetivo, associado-se tais conceitos a solu¢do do
problema de deciséo.

3.1 Aproximacdao da curva de trade-off

Em principio, partes significativas da superficie de trade-off para decisdes no setor elétrico podem ser obtidas por
uma combinagdo convexa de todo o elenco de fung¢des objetivo discutidas no item anterior. Assim, cada ponto
dessa superficie é obtido pela maximizagdo da funcdo objetivo expressa pela combinagdo convexa, conforme
apresentado a seguir.

W = a1 M1+ ax M2 + a3 M3 + a4 M4 (1)
o =1 (2

Onde,

e W ¢ afuncéo objetivo ponderada do problema [R$];

e Mi(i=1,2,3,4) sdo os pontos da funcéo densidade de probabilidade discutidos anteriormente.

e i, i=1,2,3,4sao os multiplicadores definidos pela combinag¢do convexa dos pontos da fungéo densidade
de probabilidade [adimensional].

A caracterizacéo dos parametros o; pode ser vista como uma forma de abordar um problema multicritério. Deve-se
observar, no entanto, que as fun¢des objetivo que compdem a combinagdo convexa W definida na equacéo (1)
ndo sdo fungbes "bem comportadas"”. Assim, ndo ha garantia formal de que os pontos obtidos pela maximizagdo
da funcdo W pertengcam ao conjunto de solucdes eficientes do problema; em outras palavras, ndo ha garantia de
gue a imagem desses pontos no espacgo das fungdes objetivo pertengam a superficie de trade-off do problema.

Os pontos obtidos com a maximizac¢do da fungdo W devem ser interpretados como uma aproximacao do conjunto
de solugbes eficientes. Por isso, &€ importante que sejam realizadas analises de sensibilidade sobre as solugfes
obtidas, para atribuir maior credibilidade no processo de tomada de decisdes. No item a seguir apresenta-se uma
aplicacao pratica do método.

4.0 - ESTUDO DE CASO

Neste item apresenta-se a aplicagdo do método proposto para um estudo de caso, baseado em dados reais para
0 setor elétrico brasileiro. Mostra-se uma empresa distribuidora de energia elétrica buscando contratar energia
para um periodo de 24 meses.

Utilizando-se um cenario de oferta de energia e de evolugdo do mercado, na Fig. 5 apresenta-se o valor esperado
do preco no mercado de curto prazo de energia, em fun¢éo da afluéncia esperada para o sistema ao longo de 24
meses.

Valor Médio do Prego no Mercado de Curto Prazo (média de 24 meses)
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FIGURA 5 - Expectativa de preco funcéo da Energia Afluente



4.1 Alternativas de contratacao

As alternativas de contratacdo de energia sdo consideradas em termos de percentagem dos requisitos de energia.
Para esse estudo de caso, considerou-se a contratacdo de 95% do requisito como caso base. Sob essas
hipoteses foram geradas as seguintes alternativas de contratacao:

i) Alternativa base (Alt95%): Manter a contratacéo de 95% durante todo o periodo;

i) Alternativa 1 (Alt97%): Contratar 97% dos requisitos durante todo o periodo;

iii) Alternativa 2 (Alt98,8%): No horizonte de analise, durante os meses de seca, contratar 100%
das necessidades, durante os meses Umidos, contratar 97% do requisito;

iv) Alternativa 3 (Alt100%): Contratar 100% dos requisitos durante todo o periodo de analise;

V) Alternativa 4 (Alt100,8%): Durante os meses secos do horizonte, contratar 105% dos
requisitos e durante os meses Umidos, manter a contratacdo minima de 95%;

Vi) Alternativa 5 (Alt105%): Manter contratagédo de 105% dos requisitos durante todo o horizonte
de estudo.

A Fig. 6 a seguir mostra a energia contratada mensalmente de acordo com algumas das alternativas
consideradas.
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FIGURA 6 - Alternativas de contratagéo

Considerando os cenarios do preco da energia no mercado de curto prazo, as alternativas de contratacdo de
energia avaliadas nesse estudo de caso, a Fig. 7 apresenta a fun¢éo densidade de probabilidade dos resultados
financeiros obtidos pelo agente, a partir da aplicacdo do método de estimativa dos resultados apresentados no
item 3.

Fungéio Densidade de Probabilidade
Valor Presente Liquido dos Resultados para cada Alternativa de Contratagéo
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FIGURA 7 - Fun¢éo densidade de probabilidade dos resultados financeiros

Note-se que para todas as alternativas avaliadas, o ponto que apresenta probabilidade 95% de ser superado (M1)
apresenta valor negativo, indicando que a obrigatoriedade de contratagdo minima de 95% de todo o requisito &
uma restricdo que representa perda financeira para os cenarios de preco futuro da energia, qualquer que seja a
deciséo de contrata¢do adotada.

Os valores da fungdo densidade de probabilidade nos pontos notaveis sdo apresentados na Tabela 3 a seguir.

TABELA 3 - Valores em R$ milhdes

(R$ milhdes)
Ponto Alt97% Alt98,8% Alt100% | Alt100,8% ] Alt105%
M1 -42 -78 -104 -121 -208
M2 -28 -52 -71 -78 -142
M3 -22 -41 -56 -61 -112
M4 84 165 210 272 419

Note-se que para a alternativa de contratacdo minima constante de 95% do requisito ndo foram levantados os
pontos notaveis da curva, pois esta alternativa foi considerada a alternativa base, e portanto, ndo é objeto de
analise de deciséo.



4.2 Tomada de decisdo

Os multiplicadores dos parametros definidos pela funcao densidade de probabilidade sdo definidos pela aplicagédo
dos conceitos de otimiza¢do multiobjetivo, que associa a averséo ao risco do decisor aos multiplicadores. Seja um
conjunto de quatro diferentes decisores, com aversdes ao risco distintas entre si.

A Tabela 4 apresenta a sensibilidade sobre os multiplicadores i que se ajusta aos diferentes perfis de aversao ao
risco. Observa-se, que o decisor 1 tem maior aversdo ao risco e o decisor 4 tem a maior atragao ao risco dentre
todos eles.

Entre os decisores 2 e 3, ha uma dificuldade adicional para definicdo do grau de aversdo ao risco. Uma medida
para essa verificagdo € observar que os multiplicadores a3 e as somam 60% para o decisor 2 e 50% para o
decisor 3, podendo-se considerar que o decisor 3 tem aversao ao risco ligeiramente maior que o decisor 2.

TABELA 4 - Sensibilidade sobre os multiplicadores o, para os diversos decisores

Decisor
1 2 3 4
alfal 1,0 0,1 0,4 0,0
alfa2 0,0 0,3 0,1 0,0
alfa3 0,0 0,5 0,2 0,0
alfad 0,0 0,1 0,3 1,0

Resolvendo-se o problema definido em (1), determinam-se os valores de W para cada decisor tendo em vista cada
alternativa de contratacdo de energia. Os resultados s&o apresentados na Tabela 5 .

TABELA 5 - Resultados do processo de tomada de deciséo (valores de W)

(R$ milhdes) [ Alt97% | Al98,8% | AIt100% |AIt100,8%] Alt105%
Decisor 1 -42 -78 -104 -121 -208
Decisor 2 -16 -27 -39 -39 -78
Decisor 3 1 5 3 13 6
Decisor 4 84 165 210 272 419

Para os resultados obtidos, a opcao dos decisores 1 e 2 seria ndo contratar energia além de 97%, deixando os
demais 3% para serem contratados em outras ocasifes, dada a obrigatoriedade de manter contratagdo minima de
100% do requisito. O decisor 3 optaria pela alternativa de contratagdo de 100,8% e o decisor 4 optaria pela
contratacao de 105% dos requisitos de energia.

5.0 - CONCLUSOES

O método apresentado neste trabalho é um processo de suporte a tomada de decisdo sob incertezas que
permite avaliar os resultados financeiros esperados pelo decisor, levando em conta seu perfil de averséo ao risco
e pode ser utilizado mesmo em modelo alternativo para o mercado de energia elétrica que se adote no Brasil,
onde por maiores restricdes que se imponham ao livre mercado, as necessidades de contratacdo de energia e de
investimento na expansao, associadas as incertezas inerentes as expectativas de consumo de energia elétrica,
estabelecem um cendrio de risco que deve ser tratado por métodos qualitativos apropriados.

O Método é aplicavel para decisdes de investimento ou de contratagdo de energia no mercado compra e venda no

atacado, bem como na definicdo de um processo continuado de avaliagdo do portfélio dos ativos que envolvem a

energia elétrica em uma empresa, seja distribuidora, geradora, comercializadora ou cliente final. Ou seja, pode-se

aplicar a metodologia apresentada neste trabalho em qualquer negdcio que envolva energia elétrica cujo retorno

depende do preco da energia no mercado de curto prazo.

As principais contribuicdes deste trabalho podem ser resumidas nos pontos a seguir.

1- Desenvolvimento de método para estimativa de prego da energia em horizonte de médio prazo;

2- Detalhamento do método de célculo dos resultados financeiros dos agentes de mercado de energia elétrica
no Pais;

3- Proposta de utilizagdo no setor elétrico de procedimentos para andlise e gerenciamento de riscos, utilizados
com sucesso por instituicdes financeiras;

4- Incorporacdo da teoria das decisdes multicritério ao conjunto de ferramentas que os decisores do setor
elétrico dispdem atualmente.

Os riscos inerentes a expansao da oferta de energia no sistema sao o déficit, que compromete o crescimento do

Pais e a sobra de energia, quando o programa de expanséo fica acima das necessidades do mercado. Se por um

lado, o déficit tem efeitos devastadores, o excesso de investimento que ocasiona a sobra de energia, representa

um custo elevado para a sociedade; particularmente, para os consumidores de energia elétrica.

Por utilizar o CMO no processo de célculo, o método proposto neste trabalho permite que um decisor envolvido na

expansao da oferta adeque seus investimentos a situagéo de preco que Ihe for mais favoravel.

A precificacdo adequada da energia comercializada pelas empresas € outro fator decisivo no sucesso do plano de

expansdo. Ajustando-se a oferta as necessidades do mercado, através da remuneragédo justa dos investidores, a

expectativa de desajustes na oferta e demanda (déficits ou sobras) é minimizada.



Intuitivamente um gerador que dispde de maior flexibilidade no atendimento a carga deve receber mais pela
energia que gera do que um outro gerador que fornece energia sem a flexibilidade requerida pelo mercado.
Determinar o quanto mais deve ser pago pela energia é objeto de avaliacdo das condi¢des do mercado e das
expectativas do preco futuro [13].

Para avaliar situa¢gfes dessa natureza, recomenda-se que 0 método proposto neste trabalho seja complementado
por um processo de precificagdo da energia que permita aos decisores determinarem os pregos que devem ser
cobrados e pagos pela energia em diferentes situagfes de flexibilidade oferecida ao mercado.

Uma alternativa para definicdo dos multiplicadores «, levando em conta o carater mais normativo da deciséo,
seria a adaptacdo de técnicas de inteligéncia artificial [14] para ajustar tais multiplicadores no tempo de acordo
com a expectativa de evolucdo dos precos e dos resultados esperados, considerando o perfil de aversdo ao risco
apresentado pelo decisor e simultaneamente, aspectos estruturais do setor elétrico.
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