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RESUMO 

 

O objeto de estudo do presente trabalho, uma pesquisa experimental, é a tomada de 

decisão em comercialização no mercado livre de energia elétrica. Por isto, tem como 

objetivo central desenvolver uma metodologia para agilizar esta tomada de decisão e, 

assim, orientar os consumidores livres sobre a melhor estratégia de contratação de 

energia a longo prazo que visa a reduzir seus custos com energia elétrica e os riscos 

decorrentes de tal decisão. Um problema comumente enfrentado por um consumidor é 

como definir o percentual ideal de contratação a longo prazo, e evitar os riscos de 

preços altos do mercado de curto prazo, mas, ao mesmo tempo, tomar uma decisão 

que lhe garanta custos competitivos. A pesquisa pressupõe a construção das funções 

objetivo de custo e de risco (e, em princípio, o risco pode ser caracterizado por mais de 

um indicador) de um dado volume de energia a ser comprado no mercado e a definição 

de alternativas. Para desenvolver esta investigação, utilizou-se, como metodologia, a 

pesquisa bibliográfica de autores pertinentes ao tema e de tomada de decisão em 

comercialização de energia no mercado livre brasileiro. A solução do problema 

determinístico (para um único cenário), na metodologia proposta, foi baseada na 

aplicação da abordagem de autores que tratam o tema da tomada de decisão em 

ambiente fuzzy, cuja aplicação produz soluções multicritério harmoniosas. O conjunto 

das soluções obtidas para diferentes cenários (soluções localmente ótimas) foi 

processado com base na abordagem associada à construção e análise das matrizes 

payoff. Estas refletem os efeitos obtidos para diferentes alternativas de solução, 

conforme as diferentes combinações dos dados iniciais, estados de natureza ou 

condições de mercado. Os resultados apontaram que o caminho percorrido permitiu a 

geração de soluções robustas para a tomada de decisão em comercialização de 

energia, aumentando-se a confiança e eficiência em se conseguir um melhor custo. 

Concluiu-se que, para um caso prático, por exemplo, caso a metodologia proposta 

tivesse sido aplicada, o consumidor poderia ter economizado mais de R$ 1 milhão de 

reais (35%). 

 

Palavras-chave: Comercialização de energia. Mercado livre. Tomada de decisão  

multicritério. Otimização. Soluções robustas. 

 





 
 

ABSTRACT 

 

The thesis of this study, an experimental research, is decision making in power trading 

in Brazilian free market making use of the multicriteria analysis. Because of that its 

main objective is to develop a methodology to streamline decision making and guide 

free consumers on the best strategy for long term eletricity contracting which aims to 

reduce its costs and the risks arising from that decision. A common problem faced by 

industrial consumers is how to define the ideal percentage of power should be 

purchased in long-term contract, avoiding thus the risks of the high prices in the short-

term market but, at the same time, to make a decision which secures supply at 

competitive prices. This research entails the construction of cost and risk objective 

functions (and, at first, risk can be seen as more than one function) for a certain amount 

of power to be purchased in the market and the definition of alternatives. To develop 

this investigation the author made use of the bibliographical and decision making in 

trading electricity in the Brazilian free market. Deterministic problem solution (for one 

scenary only) in the methodogy proposed in this text was based upon approaches used 

by authors dealing with the decision making theme in a fuzzy environment whose 

application results in harmonious multicriteria solutions. A set of solutions for different 

scenarios (local optimal solutions) provide input for payoff matrix. This approach 

produces different effects according to different alternatives related to set up 

conditions, initial nature state or market conditions and allows for the creation of robust 

solutions in decision-making in power trading, increasing confidence and cost 

efficiency. It was concluded that, for a practical case, for example, if the proposed 

methodology had been applied, the consumer could have saved more than R $ 1 

million reais (35%). 

 

Key-words: Power trading. Free markey. Multicriteria decision-making. Optimization. 

Robust solutions. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

Até 1995, o mercado de energia elétrica no Brasil era verticalizado. Os 

segmentos de geração, transmissão, distribuição e comercialização de energia 

pertenciam, exclusivamente, às empresas estatais (Federais, Estaduais e Municipais). 

Havia, até então, um ambiente único de contratação de energia: o Ambiente e a 

Contratação Regulada (ACR) (MOTA, 2015).  

 

Figura 1 - Cadeia de valor da energia elétrica. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

No entanto, a criação do arcabouço regulatório do setor elétrico em 1995, no 

Brasil, desverticalizou a cadeia de valor da energia elétrica tornando possível a 

comercialização de consumidores conectados em nível de tensão acima de 13,8 kV e 

de demanda acima de 0,5 MW. Tal medida resultou na competição no segmento de 

geração, no monopólio nos setores de transmissão e na distribuição, a competição na 

comercialização, e determinou a livre escolha do fornecedor de energia para certos 

consumidores, principalmente os industriais. Nascia, aí, a possibilidade de 

contratação de energia num outro Ambiente alternativo, o de Contratação Livre (ACL) 

(FLOREZI, 2009).  

Nesse Ambiente, os consumidores livres - foco deste trabalho - têm a opção de 

escolha, não só do seu fornecedor de energia, mas também, das condições de preço, 

prazo e flexibilidades (sazonalização, e modulação) do seu contrato de energia. O 

consumidor pode, então, escolher adquirir energia de um gerador, de um 

comercializador, ou até mesmo de outro consumidor livre (CAMPOS; RAMOS; 

AZEVEDO, 2015).  

O problema é que ter liberdade de escolha, também, envolve tomar decisões e 

gerenciar riscos,ações nada triviais, lembrando que nem todas as empresas, em que 
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pesem seus corpos técnicos, estão preparadas para isto. Uma decisão incorreta pode 

acarretar milhões de reais de prejuízo. Na maioria das vezes, tais decisões requerem 

profissionais altamente qualificados em análise e gestão de riscos, que nem sempre 

estão disponíveis nos quadros de empregados de consumidores livres focados no seu 

negócio principal que quase nunca é a energia elétrica. 

O objetivo deste trabalho foi propor um método para a tomada de decisão em 

comercialização de energia elétrica no mercado livre no Brasil. Alternativas de 

contratação (soluções localmente ótimas) para um cenário único foram definidas com 

base na modificação da abordagem de Bellman e Zadeh (1970) para a tomada de 

decisão em ambiente fuzzy. A consideração das incertezas baseou-se na construção 

e análise das matrizes pay-off.   

Espera-se que este trabalho possa servir de base para a orientação de 

consumidores livres sobre a melhor estratégia de contratação de energia a longo 

prazo, com o objetivo de reduzir seus custos com energia elétrica e os riscos 

decorrentes de tal decisão. 

Isto posto, foram definidos os objetivos para este trabalho. 
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2 OBJETIVOS 

 

2.1 Geral 

 

Aplicar a modificação da abordagem de Bellman e Zadeh (1970) em ambiente 

fuzzy e esquema geral de tomada de decisão multicritério em condições de incerteza, 

para a elaboração das decisões eficientes em comercialização de energia elétrica no 

mercado livre no Brasil. 

 

2.2 Objetivos específicos 

 

a) discutir a metodologia atualmente utilizada para a tomada de decisão em 

comercialização de energia no mercado livre no Brasil; 

b) propor uma nova metodologia de simples entendimento, e fácil aplicação; 

c) apresentar uma comparação dos resultados obtidos entre a metodologia 

proposta e a metodologia largamente utilizada pelo mercado; 

d) orientar os consumidores livres sobre a melhor estratégia de contratação de 

energia a longo prazo, visando à redução de seus custos com energia elétrica 

e os riscos decorrentes de tal decisão. 
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3 REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

 

Neste capítulo, abordamos a análise de riscos e a tomada de decisão em ativos 

e derivativos que tiveram sua origem em mercados financeiros. Para se proceder à 

análise de riscos, existe uma nomenclatura própria as quais são abordadas nas 

seções a seguir. Ainda, alguns métodos e suas derivações têm sido aperfeiçoados, 

ao longo do tempo. 

 

3.1 Definições e conceituações na análise de risco 

 

Aven (2016) apresentou um trabalho extenso e abrangente com múltiplas 

definições e conceituações relevantes e significativas para a compreensão adequada 

sobre as métricas na área de riscos. 

 

3.2 A utilização das métricas de VaR e CVaR 

 

Em trabalho intitulado Risco de mercado na comercialização de energia 

elétrica: uma análise estruturada com foco no Ambiente de Contratação Livre – ACL 

Ribeiro (2015), assinala as métricas de Risco Valor em Risco (VaR) e Valor 

Condicional em Risco (CVaR) largamente utilizadas atualmente por diversas 

empresas, na comercialização e gestão de riscos no setor elétrico no Brasil. O preço 

spot é estocástico. A métrica de risco VaR determina qual é o valor da compra dessa 

energia para a condição de ocorrência dos 5% piores cenários (P95) da distribuição 

do preço spot para o período desejado. Assim, a métrica VaR é criticada por 

subestimar as consequências de ocorrências acima do P95 (probabilidade “p” de 

ocorrência de 95% dos piores casos). É criticada, também, por não obedecer à 

propriedade aditiva (P97% ≠ P95% + P2%). A métrica CVaR foi adotada para corrigir 

deficiências da métrica VaR,porém, ambas apresentam limitações em função da 

distribuição assimétrica da probabilidade. De forma prática, nessas métricas, define-

se um valor aceitável para o custo de compra da energia e monitora-se o valor em 

risco. Caso o custo da compra de energia se aproxime do VaR ou do CVar, a operação 

de compra é realizada. Ocorrências de preços de calda da distribuição apresentam 

consequências indesejáveis pelo tomador da decisão. 
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3.3 O método da média-variância de Markovitz 

 

Munhoz (2018) estabeleceu a contratação ótima de um portfólio de energia, 

definindo contratação a longo prazo e exposição ao mercado de curto prazo (spot), a 

partir da metodologia média-variância de seleção de portfólio de Markowitz. (HAUGH, 

2016). Embora os resultados sejam de simples compreensão para a tomada de 

decisão, a formulação do problema e da solução é bastante complexa. 

 

3.4 A crítica ao método da média-variância de Markovitz 

 

Bosa e Torteli (2018) criticaram a aplicação do método média-variância de 

Markowitz em mercados imaturos, como o brasileiro, e propuseram a utilização da 

métrica do valor condicional em risco (CVaR – Conditional Value at Risk) para melhor 

se avaliarem os impactos financeiros da decisão, através da comparação com preços 

históricos. 

 

3.5 A métrica CVaR com intervalo de confiança mais restritivo 

 

Ribeiro (2017) propôs a utilização do método CVaR com a definição do intervalo 

de confiança em 99%, ao invés do intervalo de confiança de 95%, com o objetivo de 

melhor capturar os riscos da caudada distribuição do preço spot. 

 

3.6 A fronteira eficiente de Pareto 

 

Teive, Guder e Sebba (2010) propuseram a utilização de algoritmo genético 

multiobjetivo e das métricas de VaR e CVaR para determinação do portfólio ótimo, 

utilizando como restrições a fronteira eficiente de Pareto. 

 

3.7 As experiências no mercado norueguês de energia (Nordpool) 

 

Kettunen, Salo e Bunn (2010)desenvolveram um trabalho de optimização de 

contratação de energia no mercado europeu em condições de incerteza, com base 

em diferentes apetites de risco de consumidores. Neste trabalho,foram feitos 

experimentos de diversas alternativas de compras antecipadas de energia para 
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comercializadores de energia com diferentes tipos de apetitive de risco, para 

atendimento da sua demanda já contratada, utilizando preços de contratos futuros, e 

de spot, e não considerando a possibilidade de venda a descoberto. 

Assim, foi possível concluir que, dependendo do apetite ao risco do investidor, 

o custo de compra da energia pode ser reduzido a 5%. 

 

3.8 A aplicação da abordagem de Bellman e Zadeh para tomada de decisão em 

ambiente fuzzy com modelos multicritério 

  

Ekel et al. (2016) apresentaram a modificação da abordagem de Bellman e 

Zadeh (1970) para a tomada de decisão em ambiente fuzzy (PEDRYCZ; GOMIDE; 

ZIMMERMANN, 1990),para a análise de modelos de tomada de decisão multicritério 

(multiobjectivo). Os correspondentes resultados podem ser aplicados na solução de 

diversos problemas de comercialização de energia elétrica. 

 

3.9 A métrica Lower Partial Moments (LPM) 

 

Wojt (2014) discorreu a vantagem da utilização da métrica Lower Partial 

Moments (LPM) em relação às métricas de variância. Em suma, a metodologia de 

LPM estabelece um certo nível de referência para o risco do portfólio, e calcula os 

diversos riscos das diferentes amostras ou possibilidades. 

Desta forma, o investidor ou tomador de decisão pode decidir comprar ou 

vender produtos ou bens, para se evitar atingir um certo nível de risco indesejado. 

O LPM pode ser medido da seguinte maneira: 

 

 

Ou seja, o valor esperado da carteira é a diferença entre um certo nível de risco 

desejado (t) e o risco medido no espectro de distribuição do resultado Fx.  

O objetivo da utilização da métrica de LPM é encaminhar a possibilidade de 

que os riscos das caldas das distribuições podem ter consequências drásticas para o 

portfólio que não são, adequadamente, endereçadas quando se usa a métrica do Vale 

at Risk (VaR), por exemplo. 

1 
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3.10 O agregador Ordered Weigthed Average (OWA) 

 

Merigó, Guillén e Sarabia (2015), descreveram sobre a aplicabilidade do 

operador de agregação Ordered Weigthed Average (OWA) e Pereira (2018) utilizou 

agregador OWA para a construção de uma medida unificada de riscos acrescendo as 

métricas de Var, CVar e LPM em comercialização de energia no Brasil. 

 

 

 

O objetivo do operador OWA é agregar o risco dos diversos resultados de 

alternativas (x1 a xn) a um certo peso w. Assim, é possível definir uma decisão para 

uma determinada carteira, evitando efeitos indesejados. 

 

3.11 A tomada de decisão multicritério usando agregador de peso médio em 

ambiente fuzzy de intervale tipo 2 (IT2FWA) 

 

Wu et al.(2019) aplicaram uma técnica de operador de peso médio em 

ambiente fuzzy tipo 2 para a tomada de decisão multicritério na seleção de portfólio 

de projetos renováveis, utilizando os critérios de custo de capital dos projetos,  custo 

de operação e manutenção dos projetos, a quantidade de gases de efeito estufa de 

cada projeto, a necessidade de terra disponível e a quantidade de empregos gerados. 

Para validar os resultados dos estudos de Wu et al. (2019), um caso no 

sudoeste da China foi aplicado. O critério de emissão de gases de efeito estufa foi o 

fator de maior dominância. 

 

  

2 
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4 MATERIAIS 

 

4.1 A matriz elétrica brasileira 

 

A Tabela 1, a seguir, mostra a participação de cada fonte de produção da 

energia elétrica consumida no país, em 2018. 

 

Tabela 1 – Matriz elétrica do Brasil em 2018 

Origem da Energia Elétrica no Brasil (2018) 
 

Fonte GWh Participação 

Hidráulica         388.971  61% 

Bagaço De Cana            35.435  6% 

Eólica            48.475  8% 

Solar              3.461  1% 

Outras Renováveis (A)            18.947  3% 

Óleo              9.293  1% 

Gás Natural            54.622  9% 

Carvão            14.204  2% 

Nuclear            15.674  2% 

Outras Não Renováveis (B)            12.314  2% 

Importação            34.979  5% 

Total         636.375  100% 

(a) Lixívia, biogás, casca de arroz, capim elefante, resíduos de madeira e gás de c. vegeta;  

(b) Gás de alto forno, de aciaria, de coqueria, de refinaria e de enxofre; e alcatrão;  

(c) Inclui autoprodutor cativo (que não usa a rede básica). 

Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraídos de (BRASIL, 2019). 

 

4.2 O mercado de energia elétrica no Brasil 

 

Descritas de uma maneira bem simples, as regras de mercado do setor elétrico, 

estabelecem que toda energia consumida por um consumidor livre deve ser 

contratada (AGÊNCIA NACIONAL DE ENERGIA ELÉTRICA, 2009). Se não tiver sido 
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contratada a longo prazo, será quitada (paga) no mercado de curto prazo. No início 

de cada mês, a Câmara de Comercialização de Energia Elétrica (CCEE) registra todos 

os volumes (sem preços) de compra e venda de energia entre todos os agentes. Os 

agentes que apresentarem sobras ou déficits de energia terão uma liquidação 

financeira a ser saldada (pagamento ou recebimento) pela Câmara. As sobras e os 

déficits são liquidados a preço de mercado de curto prazo (preço spot). Este, por sua 

vez, é definido com base num despacho ótimo realizado pelo Operador Nacional do 

Sistema (ONS). O despacho ótimo visa a atender à demanda por energia elétrica em 

todo o país, que é dividido em quatro regiões, ao menor custo possível, não só a curto 

prazo (na semana seguinte), mas, também, para um período de até 5 anos. A 

definição do preço spot de cada semana, leva em consideração a carga a ser atendida 

e o conjunto de geradores disponíveis para o atendimento desta carga; cada gerador 

com o seu respectivo custo de operação (Custo Variável Unitário - CVU). Os 

geradores são, então, empilhados por ordem do menor para o maior custo de 

operação (ordem de mérito). Para cada semana, o preço spot será definido como o 

custo de operação da geração mais cara (da pilha) disponível para o atendimento da 

carga.  

O parque de geração energia, no Brasil, conta com uma grande participação 

da fonte hidrelétrica. De acordo com o Ministério de Minas e Energia (MME, 2019), 

61% da energia produzida no Brasil, em 2018, foram geradas a partir de usinas 

hidráulicas. Esta fonte, apesar das suas vantagens do ponto de vista ambiental (menor 

emissão de poluentes) e de competitividade (baixo custo de operação), apresenta 

grande variabilidade de geração, devido a regimes hidrológicos, seja pela 

variabilidade dos regimes de chuvas, seja pela pequena capacidade de 

armazenamento dos reservatórios das usinas hidrelétricas.   

Não dispondo, a todo tempo, somente das fontes hidrelétricas, o custo spot de 

energia elétrica no Brasil é determinado, então, muitas vezes, pelo custo de operação 

das diversas termelétricas (mais caras) disponíveis no sistema.  

 

4.2 Os preços spot de mercado 

 

O preço de curto prazo no mercado é definido em função das características 

do sistema elétrico, e considera dados da capacidade instalada do parque gerador, 

da capacidade das linhas de transmissão da energia gerada, e do consumo, dentre 



41 
 

outras coisas. 

O Gráfico 1, a seguir, mostra a capacidade instalada de algumas fontes e seus 

respectivos preços custos de geração (spot). 

 

Gráfico 1 - Custo spot de energia elétrica no Brasil 

 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Como se vê, o custo para se produzir 1 MWh com fontes não-hidrelétricas pode 

variar entre R$ 31,17 (Angra 1) e R$ 1.669,76 (UTE Xavantes). 

O preço spot é determinado com base no custo variável unitário da usina mais 

cara despachada para atendimento da carga. O preço spot, ou seja, o preço que o 

consumidor que não tem energia contratada pagará para cada MWh consumido é 

determinado por um modelo de otimização de custo futuro de energia (NEWAVE).  

O  NEWAVE é um modelo de planejamento de operação de sistemas 

hidrotérmicos interligados de longo e médio prazos, desenvolvido pelo Centro de 

Pesquisas de Energia Elétrica da ELETROBRAS. De forma simplificada, o modelo 

utiliza estados iniciais do sistema elétrico (nível de armazenamento dos reservatórios, 

capacidade instalada do parque gerador, custo de cada fonte de geração, carga a ser 

atendida) e com base em cenários hidrológicos, calcula qual seria o custo spot que 

otimiza os custos do sistema como um todo no longo prazo. Por sua vez, os resultados 

produzidos pelo modelo NEWAVE são, então, utilizados num outro modelo, o 
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DECOMP, para determinação no custo otimizado do sistema de curto prazo, o preço 

spot.  

O Gráfico 2, a seguir, apresenta a variabilidade do preço spot nos últimos 7 

anos. 

 

Gráfico 2 - Histórico de preços spot. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

O Gráfico 2, acima, apresenta a variação de 1.670% (mil seiscentos e setenta 

por cento) do preço spot em apenas 3 anos, entre novembro de 2011 (R$ 45,55/MWh) 

e novembro de 2014 (R$ 804,54/MWh).   

Consumidores certamente não conseguem repassar tais variações de custo 

para os preços dos seus produtos. Portanto, é de extrema importância, para a 

competitividade da indústria, a adoção de uma estratégia de contratação de energia a 

longo prazo, que evite variações, como as apresentadas pelo preço spot. 

Vários estudos têm tratado a questão da volatilidade dos preços. Uma 

alternativa possível seria (MELO et al; 2015) despachar de forma mais constante as 

térmicas mais caras, aumentando assim o preço médio – e repassando esses custos 

adicionais via encargos, mas reduzindo a volatilidade e a amplitude dos preços 

futuros.  

As metodologias de análise e tomada de decisão em comercialização de 

energia no mercado Brasileiro, atualmente utilizadas, (BOSA; TORTELLI, 2018; 

HAUGH, 2016; MUNHOZ, 2018; RIBEIRO; 2015), apresentam um alto grau de 

complexidade, e requerem dos analistas e tomadores de decisão um nível de 

especialização elevado. Como resultado, os consumidores preferem delegar a tarefa 
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de análise e tomada de decisão a comercializadores que se encarregam, também, da 

comercialização desta energia, embutindo aí, além do risco de inadimplência, a 

expertise da precificação da variabilidade do preço spot. 

A Tabela 2 apresenta o preço spot esperado para 2019, bem como a curva de 

preços futuros (de mercado) negociada atualmente. 

 

Tabela 2 - Preços para Jan/2020 

 Spot Mercado 

Máximo 544,93 

244,63 Médio 122,25 

Mínimo 43,32 

Fonte: Elaborado pelo autor utilizando Newave/Decomp e Dcide. 

 

A partir dos dados apresentados na Tabela 2, acima, foi considerado um lote 

de energia de 1.000 MWh para janeiro de 2020.  

A preço de mercado, um consumidor poderia contratar a sua necessidade de 

energia com um gerador ou comercializador e pagar R$ 244.630,00. Se tiver bastante 

apetite a risco, pode decidir não comprar antecipadamente. Caso aconteça, o preço 

médio esperado para o mês de janeiro de 2020, o custo para o consumidor seria de 

R$ 122.250,00,ou seja, poderia ter uma economia de R$ 122.380,00 (50%). Ainda, se 

ocorresse um regime de chuvas bastante abundante e redução de carga no sistema 

elétrico nacional (menor demanda), o custo poderia ser de R$ 43.320,00,ou seja, R$ 

201.310,00 (79%) menor que o valor de mercado. Mas, se, por outro lado, as chuvas 

fossem escassas, e o consumo de energia no país fosse elevado, e se confirmasse o 

preço máximo esperado, o custo da sua energia para janeiro de 2020 poderia atingir 

R$ 544.930,00; ou seja, R$ 300 a mais do que o preço de mercado. Assim, ao invés 

de deixar toda a sua demanda de energia exposta ao preço spot, o consumidor pode 

elaborar uma estratégia de compra antecipada que diminua seus custos, mas, ao 

mesmo tempo, reduza o risco de custos menores (comprar toda ou parte da 

necessidade a preços de mercado, mas o preço spot se materializar bastante abaixo 

dos preços esperados) para diversas possibilidades de contratação antecipada, entre 

0% e 100% da sua necessidade. 

O Gráfico 3, a seguir, mostra a distribuição da frequência de probabilidade de 

preços para um, dado mês futuro no qual um consumidor industrial se interesse por 
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comprar energia. Esses preços foram obtidos com a utilização do deck de dados 

iniciais oficiais disponibilizados pelo Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), 

que utiliza os modelos NEWAVE e DECOMP para determinação do preço spot. 

 
Gráfico 3 - Distribuição dos preços 

 
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

O Gráfico 3, acima, evidencia que os dados não seguem uma distribuição 

normal em torno de um ponto médio, por exemplo. Ainda, não é possível generalizar 

esta distribuição de frequência de probabilidades para todos os meses de horizonte 

de preço futuros projetados. Ou seja, cada mês futuro pode ter uma curva de 

distribuição diferente dos demais meses. 

Como se vê, a partir dos dados do Gráfico 3, é possível determinar o percentual 

de probabilidade dos preços estarem na faixa entre 0 e 85 R$/MWh, por exemplo. 

Neste caso, das 2000 probabilidades, cerca de 1100 probabilidades de preços estão 

nesta faixa; ou seja, 55%;  

 A utilização de métricas de valor, como a do VaR e CVaR, baseadas em 

distribuições normais induzem a um comportamento mais conservador por parte do 

tomador de decisão. A probabilidade de acontecer um evento de cauda é muito baixo, 

mas seu impacto pode ser bastante negativo. 

Assim, a compra de energia de forma antecipada se configura como um risco. 

Se por um lado há uma oportunidade de redução de custo futuro, por outro lado, há 

também um risco (de custos mais altos; ou de arrependimento – caso os preços 

futuros caiam). Caso o consumidor compre toda a sua energia a preço de mercado, 

e, no futuro, preços baixos se realizarem, ele terá pago muito mais do que precisaria 

(custo de arrependimento). Por outro lado, caso preços altos aconteçam no futuro, o 



45 
 

preço de sua energia ficaria bastante reduzido (risco evitado). 

 

4.3 As funções objetivo 

 

Para a aplicação deste trabalho, tanto para produção de resultados com a 

metodologia atualmente utilizada quanto com a metodologia proposta, foram 

determinadas três funções objetivo, quais sejam: F1 (custo total), F2 (risco) e 

arrependimento. 

A função objetivo F1 (custo total) representa o custo da operação de compra de 

energia considerando que, de acordo com a alternativa escolhida (X) para a compra 

antecipada, entre 0% e 100%, parte do custo da energia será paga a preço de 

mercado e parte pelo preço da distribuição estatística dos preços projetados para 

janeiro de 2020. Assim, pode-se escrever, matematicamente, a função objetivo custo 

total (F1), da seguinte maneira: 

 

𝐹1(𝑎) = (𝑃𝑀 ∗ 𝑋(𝑎) + (1 − 𝑋(𝑎)) ∗ 𝑝(𝑖)) ∗ 1000      

 (10) 

Onde PM: preço de mercado 

 X(a): alternativa escolhida, entre 0% e 100% 

 p(i): preço médio da distribuição estatística dos preços projetados para 

janeiro de 2020. 

 

A função objetivo F2 (risco) representa o potencial custo da operação de compra 

de energia, considerando que, de acordo com a alternativa escolhida (X) para a 

compra antecipada, entre 0% e 100%, parte do custo da energia será paga a preço 

de mercado, e a parte não adquirida poderá ser paga pelo máximo preço da 

distribuição estatística dos preços projetados para janeiro de 2020. Assim, pode-se 

escrever também, matematicamente, a função objetivo risco (F2), da seguinte 

maneira: 

 

𝐹2(𝑎) = (𝑃𝑀 ∗ 𝑋(𝑎) + (1 − 𝑋(𝑎)) ∗ 𝑃𝑚𝑎𝑥(𝑖)) ∗ 1000             (11) 

Onde PM: preço de mercado 

 X(a): alternativa escolhida, entre 0% e 100% 
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 Pmax(i): preço máximo da distribuição estatística dos preços projetados 

para janeiro de 2020 

 

Por fim, a função objetivo F3 (arrependimento) representa o custo da operação 

de compra de energia, considerando que, de acordo com a alternativa escolhida (X) 

para a compra antecipada, entre 0% e 100%, uma parte deste custo será paga a preço 

de mercado, e outra parte seria a diferença entre o preço de mercado e o preço  

mínimo da distribuição estatística dos preços projetados para janeiro de 2020, caso 

este acontecesse. Assim, pode-se escrever, matematicamente, a função objetivo 

custo total (F3), da seguinte maneira: 

 

𝐹3(𝑎) = (𝑃𝑀 ∗ 𝑋(𝑎) + ((1 − 𝑋(𝑎) ∗ (𝑃𝑀 − 𝑃𝑚𝑖𝑛)) ∗ 1000     (12) 

Onde PM: preço de mercado 

 X(a): alternativa escolhida, entre 0% e 100% 

 Pmin(i): preço mínimo da distribuição estatística dos preços para janeiro de 2020 
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5 METODOLOGIA ATUAL 

5.1 Metodologia largamente utilizada atualmente 

 

A métrica do Value at Risc (VaR) foi utilizada, inicialmente, no mercado 

financeiro, e ainda utilizada, também, em mercados de energia. O objetivo da 

utilização desta métrica é determinar o “valor em risco”, ou seja, qual seria a perda 

(ou o risco) caso um cenário adverso de probabilidade se materializasse. O VaR pode 

ser calculado para um intervalo de confiança de 95%, 97,5% ou 99%. Assim, ao se 

utilizar um intervalo de confiança de 99%, espera-se que a cada 100 observações, em 

pelo menos 01 (uma) vez a perda possa ser superior à estimada pelo método do VaR. 

No método do VaR é mais comumente utilizado um intervalo de confiança de 95%. 

Embora muitas empresas possam estabelecer um nível de risco, em milhões 

de reais, por exemplo, que esteja disposta a correr em função do tamanho da 

empresa, da participação do custo da energia no custo total da empresa, ou até 

mesmo de uma habilidade da empresa de repassar esses custos para o cliente, em 

muitas empresas o custo da energia é muito inexpressivo em relação ao custo total 

da empresa; ou até mesmo as pessoas que tomam a decisão de energia não estão 

no dia a dia das decisões financeiras corporativas da empresa. 

 

5.2 RESULTADOS COM A METODOLOGIA ATUAL 

 

Para todos os resultados do presente trabalho considerou-se uma necessidade 

de compra de energia igual a 1000 MWh. Assim, toda necessidade não comprada 

antecipadamente, necessariamente, será paga ao preço praticado à época da 

liquidação, cujo preço para cada MWh podia variar entre o mínimo e o máximo. 

A Tabela 3, a seguir, mostra como é a distribuição dos preços, entre mínimo e 

máximo, para um determinado período. 
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Tabela 3 - Preços e custos 

 
R$/MWh R$ 

Mínimo 43,32                 43.320,19  

Média 122,25               122.246,72  

Desvio padrão            122,38                122.379,04  

Mercado 244,63               244.625,77  

5% piores casos 513,51               513.510,00  

Máximo 544,93               544.932,59  

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

Compradores e vendedores tem acesso ao mesmo conjunto de dados de 

preços spot projetados para o futuro, nesse caso, para janeiro de 2020. 

Os vendedores vão tentar vender pelo máximo preço possível, mas não querem 

correr o risco de terem que vender a sua energia ao preço mínimo, caso ele aconteça. 

Os compradores querem comprar energia pelo preço mínimo, mas não estão 

dispostos a correr o risco de terem que pagar o preço máximo. Então, com base 

nesses riscos, e em forças de oferta e demanda, compradores e vendedores 

determinam um preço de mercado. Quando existe mais demanda que oferta, os 

preços de mercado tendem a estarem acima da média da distribuição (nesta tabela, 

um desvio padrão acima). Quando existe mais oferta do que demanda, os preços de 

mercado tendem a serem definidos próximos ou até abaixo da média da distribuição. 

Assim, com base nos dados da Tabela 3, foram calculados, então, os custos 

da compra, do risco e arrependimento para os diversos cenários de compra. 

O custo total de compra é aquele no qual um certo percentual é comprado a 

preço de mercado e a diferença é comprada a um preço spot. Para o cálculo do custo 

total de compra, considerou-se o preço spot como o preço médio da distribuição.  
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Tabela 4 - Cenários e custos 

Alternativa Compra a preço de mercado futuro 

Compra Spot 

(ao preço médio da 
distr.probabilística) Total 

  % R$ R$ R$ 

X0 0%                       -       122.246,72            122.246,72  

X1 10%        24.462,58     110.022,05            134.484,63  

X2 20%        48.925,15       97.797,38            146.722,53  

X3 30%        73.387,73       85.572,71            158.960,44  

X4 40%        97.850,31       73.348,03            171.198,34  

X5 50%     122.312,88       61.123,36            183.436,24  

X6 60%     146.775,46       48.898,69            195.674,15  

X7 70%     171.238,04       36.674,02            207.912,05  

X8 80%     195.700,61       24.449,34            220.149,96  

X9 90%     220.163,19       12.224,67            232.387,86  

X10 100%     244.625,77                      -              244.625,77  

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

Calculou-se também o custo máximo e mínimo,ou seja, caso de se comprar 

uma parcela ao preço de mercado e o restante ao preço máximo ou mínimo. Por fim, 

calculou-se também o risco evitado e o arrependimento. O risco evitado é calculado 

como sendo a diferença entre o preço de toda a compra e o custo máximo; e o 

arrependimento como a diferença entre o custo mínimo de cada cenário e o menor de 

todos os custos mínimos. 

A Tabela 5, a seguir, apresenta os resultados de risco evitado e arrependimento 

que se teria para diversas hipóteses de compra antecipada de energia. 
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Tabela 5 - Custo máximo, mínimo, risco e arrependimento 

Alternativa Máximo Mínimo 
Risco 

Evitado (R$) 

Arrepend. 

 
R$ R$ R$ 

X0    513.510,00       43.320,19     268.884,23                      -    

X1    486.621,58       63.450,75     241.995,81       20.130,56  

X2    459.733,15       83.581,30     215.107,39       40.261,12  

X3    432.844,73     103.711,86     188.218,96       60.391,67  

X4    405.956,31     123.842,42     161.330,54       80.522,23  

X5    379.067,88     143.972,98     134.442,12     100.652,79  

X6    352.179,46     164.103,53     107.553,69     120.783,35  

X7    325.291,04     184.234,09       80.665,27     140.913,90  

X8    298.402,61     204.364,65       53.776,85     161.044,46  

X9    271.514,19     224.495,21       26.888,42     181.175,02  

X10    244.625,77     244.625,77                      -       201.305,58  

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

A partir da Tabela 5 acima, caso o consumidor decida não comprar nenhuma 

energia de forma antecipada (X0), ou seja, decida comprar 100% da energia somente 

no final no período (em janeiro de 2020 – note-se que a decisão está sendo feita com 

6 meses de antecedência) o risco evitado é alto, uma vez que o consumidor estaria 

pagando R$ 513.510,00 em caso de preços máximos, ao passo que a preço de 

mercado o custo seria de R$ 244.626,77. Portanto, R$ 268.884,23 de risco evitado.  

Assim, um consumidor, utilizando a métrica do valor em risco (VaR) e 

interessado em minimizar o valor da compra da sua energia e, também, em diminuir 

o risco de custos mais altos e o arrependimento (custo menor), no caso de uma 

decisão de compra antecipada, não tem, de forma clara e determinística, uma 

indicação de qual estratégia adotar, embora o ponto de interseção entre risco evitado 

e arrependimento possa ser estabelecido como o ponto ideal.  

 

 

 

 

 



51 
 

Gráfico 4 - Custo total, risco e arrependimento 

 
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

Desta forma, com a metodologia largamente utilizada atualmente, uma decisão 

possível poderia estar entre a alternativa X4 e a alternativa X6, sendo estas as que 

minimizam o custo total de compra, o risco e o arrependimento. 

É importante notar que a solução é vaga, indicando entre a alternativa X4 e X6, 

não apontando, portanto, uma solução única e robusta para o problema. Esse 

problema foi abordado com a metodologia proposta neste trabalho. 

 

6 A METODOLOGIA PROPOSTA 

 

Na sequência, uma modificação da abordagem de Bellman e Zadeh 

(1970),para a tomada de decisão em ambiente fuzzy para a análise de problemas de 

comercialização para um único cenário. A consideração do fator de incerteza, com 

base no esquema geral de tomada de decisão multicritério em condições de incerteza 

(associada com a construção e análise de matrizes payoff),é apresentada no final 

desta dissertação. 

Para a solução do problema de escolha da estratégia, é necessário, 

primeiramente, a construção do modelo <X, F> para um vetor F das funções objetivo 

a serem otimizadas (por exemplo, o custo da energia, o risco, o arrependimento etc)X 

representa um conjunto (finito ou infinito) das alternativas (por exemplo, as estratégias 

de compra entre 0% e 100%). Então, tem-se o seguinte problema: 

- -

 50.000

 100.000

 150.000

 200.000

 250.000

 300.000
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R
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,                                             (3) 

onde L  é uma região das soluções permissíveis em nR . 

 

Para a aplicação da abordagem de Bellman e Zadeh (1970) para a tomada de 

decisão em ambiente fuzzy, devem-se substituir as funções objetivo pelos conjuntos 

fuzzy, da seguinte maneira: 

 

{ , ( )},    ,    1,...,p A
p

A X X X L p q   ,                         (4) 

onde )X(
pA  é uma função pertinência de pA (PEDRYCZ; GOMIDE, 1998; 

ZIMMERMANN, 1990).  

A função de pertinência 
),X(

p
A

pode ser definida com a utilização das 

seguintes correlações: 

p

p
LX

p
LX

p
LX

p

p
A

)X(F   )X(F 

)X(F       )X(F    

)X(




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
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

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
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
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                (5) 

 

quando o objetivo for maximizar, ou  

 

p
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p
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p
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XFXF
X





















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)( min  )( max

    )(       )(max 
)(                  (6) 

 

quando o objetivo for minimizar a função objetivo. 

 

Em (5) e (6), p  é o coeficiente da importância da correspondente função 

objetivo. 

Como se procura,neste trabalho, minimizar o custo total de compra (F1), o 

risco (F2) e o arrependimento (F3), utilizou-se (6). 

 

 

q,...,p    ,extrXF
LX

p 1→)(
∈


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A presença das funções de pertinência ( ), 1,...,A
p

X p q   permite construir uma 

solução fuzzy  


q

p

pAD
1



                                                    (7) 

com a seguinte função de pertinência: 

1,..,
( ) min ( ),    D A

pp q
X X X L 


              (8) 

 

Por fim, a solução do problema é procurar o argumento da função de 

pertinência (8), definido como o maior valor da pertinência mínima: 

 

)X( X
p

A
q,...,pLX


1∈

0 minmaxarg



                                            (9) 
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6.1 RESULTADOS COM A METODOLOGIA PROPOSTA 

 

A Tabela 6, a seguir, aponta os custos totais, o risco (custo máximo) e o  

arrependimento para os diversos cenários de compra antecipada, de 0% a 100%, para 

o mês de janeiro de 2020. A Tabela 6 foi construída a partir da Tabela 3, e das funções 

objetivo (10), (11) e (12). 

 

Tabela 6 - Dados iniciais 

 
X0 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 

Custo (R$ 
mil) 

                 
122  

                 
134  

                 
147  

                 
159  

                 
171  

                 
183  

                 
196  

                 
208  

                 
220  

                 
232  

                 
245  

Risco (R$ mil) 
                 
269  

                 
242  

                 
215  

                 
188  

                 
161  

                 
134  

                 
108  

                   
81  

                   
54  

                   
27  

                    
-    

Arrependimen 

to (R$ mil) 
                    
-    

                   
20  

                   
40  

                   
60  

                   
81  

                 
101  

                 
121  

                 
141  

                 
161  

                 
181  

                 
201  

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

A Tabela 7 traz os dados de pertinência, considerando o interesse em minimizar 

todas as funções objetivo. 

 
Tabela 7 - Funções de pertinência 

 X0 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 

A1 
       

1,0  
       

0,9  
       

0,8  
       

0,7  
       

0,6  
       

0,5  
       

0,4  
       

0,3  
       

0,2  
       

0,1  
          

-    

A2 
          

-    
       

0,1  
       

0,2  
       

0,3  
       

0,4  
       

0,5  
       

0,6  
       

0,7  
       

0,8  
       

0,9  
       

1,0  

A3 
       

1,0  
       

0,9  
       

0,8  
       

0,7  
       

0,6  
       

0,5  
       

0,4  
       

0,3  
       

0,2  
       

0,1  
          

-    

D 
          

-    
       

0,1  
       

0,2  
       

0,3  
       

0,4  
       

0,5  
       

0,4  
       

0,3  
       

0,2  
       

0,1  
          

-    
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

Os dados da Tabela 7, acima, mostram que a melhor solução é X5, por ser este 

o cenário de maior nível de D ou seja, a pertinência máxima da menor pertinência de 

A1, A2 e A3. 

Desta forma, a metodologia sugere uma compra de 50% da necessidade de 

energia de forma antecipada. 

 Mas, se ainda se quiser admitir que seja do interesse do consumidor dar 
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prioridade para o primeiro objetivo, o Custo Total, pode-se utilizar o coeficiente da 

importância 1 2.   As funções de pertinência modificadas são apresentadas na 

Tabela 8, a seguir. 

 

Tabela 8 - Funções de pertinência modificadas 

 X0 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 

A1 
       

1,0  
       

0,8  
       

0,6  
       

0,5  
       

0,4  
       

0,3  
       

0,2  
       

0,1  
       

0,0  
       

0,0  
          

-    

A2 
          

-    
       

0,1  
       

0,2  
       

0,3  
       

0,4  
       

0,5  
       

0,6  
       

0,7  
       

0,8  
       

0,9  
       

1,0  

A3 
       

1,0  
       

0,9  
       

0,8  
       

0,7  
       

0,6  
       

0,5  
       

0,4  
       

0,3  
       

0,2  
       

0,1  
          

-    

D 
          

-    
       

0,1  
       

0,2  
       

0,3  
       

0,4  
       

0,3  
       

0,2  
       

0,1  
       

0,0  
       

0,0  
          

-    
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

Os dados da Tabela 8, acima, mostram que a introdução da informação 

adicional( 1 2  ) muda a solução.Assim sendo, foi necessário escolher a opção de 

compra X4. 

Desta forma, com a introdução de um peso maior para a função objetivo de 

custo total, a solução apontada, reiteramos, foi a X4 que sugere a compra antecipada 

de 40%. 

 
Tabela 9 - Comparação de Resultados 

Metodologia Prioridade Compra recomendada 

VaR N/A Entre 40% e 50% 

Bellman-Zadeh N/A 50% 

Bellman-Zadeh Custo 40% 

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

Finalmente, é possível concluir que a metodologia proposta por Bellman e 

Zadeh (1970) pode ser aplicada para a determinação de uma solução harmoniosa de 

comercialização de energia no mercado livre de energia no Brasil, com resultados 

semelhantes à metodologia largamente utilizada, a do VaR. (EKEL, et al., 2016). 

Ainda, para o teste de sanidade da metodologia, foram utilizadas diferentes 

distribuições de frequência de preços spot; a metodologia apresentou resultados 

consistentes. Em outras palavras, quando houver uma concentração de preços spot 
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(probabilísticos) muito baixos, e os preços de mercado estiverem acima da média 

destes preços, a recomendação é não comprar. Por outro lado, quando a distribuição 

dos preços (probabilísticos) estiver muito acima do preço de mercado, a 

recomendação é comprar 100% da necessidade.  

 

Gráfico 5 - Distribuição de preços nas primeiras faixas 

 
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

Tabela 10 -  Recomendação de não comprar 

 
X0 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 

A1     1,0      0,9      0,8      0,7      0,6      0,5      0,4      0,3      0,2      0,1        -    

A2     1,0      0,9      0,8      0,7      0,6      0,5      0,4      0,3      0,2      0,1        -    

A3     1,0      0,9      0,8      0,7      0,6      0,5      0,4      0,3      0,2      0,1        -    

D     1,0      0,9      0,8      0,7      0,6      0,5      0,4      0,3      0,2      0,1        -    

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

Com preços distribuídos entre o mínimo e o de mercado, a aplicação da 

metodologia resulta em uma recomendação de não comprar energia alongo prazo.  

Por outro lado, quando a distribuição dos preços estiver entre o preço de 

mercado e o máximo, a aplicação da metodologia resultará em uma recomendação 

de compra de 100% da necessidade. 
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Gráfico 6 - Distribuição dos preços entre preço de mercado e o máximo 

 
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

Tabela 11 - Recomendação de compra de 100% da necessidade 

 X0 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 

A1 
      

-    
       

0,1  
       

0,2  
       

0,3  
       

0,4  
       

0,5  
       

0,6  
       

0,7  
       

0,8  
       

0,9  
       

1,0  

A2 
      

-    
       

0,1  
       

0,2  
       

0,3  
       

0,4  
       

0,5  
       

0,6  
       

0,7  
       

0,8  
       

0,9  
       

1,0  

A3 
      

-    
       

0,1  
       

0,2  
       

0,3  
       

0,4  
       

0,5  
       

0,6  
       

0,7  
       

0,8  
       

0,9  
       

1,0  

D 
      

-    
       

0,1  
       

0,2  
       

0,3  
       

0,4  
       

0,5  
       

0,6  
       

0,7  
       

0,8  
       

0,9  
       

1,0  
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

A Tabela 12, a seguir, resume a sanidade da metodologia para as diferentes 

distribuições de frequência de preços e recomendações correspondentes. 

 

Tabela12 - Teste de sanidade 

Distribuição dos preços spot 
(R$/MWh) 

Preço 
Mercado 
(R$/MWh) 

Compra recomendada 

Entre 43 e 245 245 100% 

Entre 245 e 544 245 0% 

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 
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7 COMPARAÇÃO DE RESULTADOS 

 

A metodologia largamente utilizada pelo mercado de energia, hoje, a VaR, 

indica uma alternativa ambígua de solução entre 40% e 60% de compra antecipada. 

Porém, a metodologia proposta nesta dissertação, quando observadas apenas as 

funções objetivo de custo, risco e arrependimento, apontou uma solução local ótima 

de compra de 50% de forma antecipada. Ainda, quando priorizado o critério de custo, 

a mesma metodologia apontou para uma solução local ótima de 40%. 

 

8 CASO PRÁTICO 

 

Este capítulo apresenta um caso prático de comercialização de energia 

realizado entre duas grandes empresas. Por questões de confidencialidade, as 

informações sobre os nomes das empresas, bem como os das pessoas envolvidas, 

foram mantidos em sigilo. 

A operação pretendida, em abril de 2019, era a compra e venda futura de 20 

MWm (vinte megawatts médios) para o mês de junho de 2019. Portanto, uma 

negociação de 20 MW x 720 h,ou seja, 14.400 MWh (quatorze mil e quatrocentos 

megawatts hora). 

Como se vê no E-mail (Quadro 1) de fechamento da operação, realizado em 

abril de 2019, o preço acordado pelas partes foi R$ 254 / MWh. Portanto, o valor da 

operação foi 14.400 MWh x R$ 254 / MWh,ou seja, R$ 3.657.600,00 (três milhões, 

seiscentos e cinquenta e sete mil e seiscentos reais),  
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Quadro 1 - Resumo da operação real 

 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Como as partes sempre fecham negócios a preços de mercado, R$ 254 / MWh 

deve ser considerado o preço de mercado à época da operação (abril de 2019). 

 

O Gráfico 7, a seguir, mostra a distribuição dos preços à época da operação. 

 

Gráfico 7 - Distribuição estatística dos preços quando do fechamento da 
operação 

 
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

Um resumo estatístico da distribuição dos preços é mostrado na Tabela 13, a 

seguir. 
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Tabela 13 - Resumo estatístico dos dados de preços 

Mínimo 86,19 R$/MWh 

Máximo 344,51 R$/MWh 

Média 243,62 R$/MWh 

Tamanho 2000   

Est. Classes 44,72 R$/MWh 

Classes 12   

Incremento 21,53 R$/MWh 

Desv Pad 50,44 R$/MWh 

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

A Tabela 14, a seguir, traz os valores das funções objetivas de custo total, risco 

e arrependimento para as diversas alternativas de compra. 

 

Tabela 14 - Custo total, risco e arrependimento na operação real 

Alter 

nativa Compra mercado futuro Spot Total Máximo Mínimo Risco Arrepend. 

 
% R$ R$ R$ R$ R$ evitado 

 

X0 0%                    -         5.664.535      5.664.535      7.617.600           3.528.000    3.960.000       129.600  

X1 10%        365.760       5.098.082      5.463.842      7.221.600           3.540.960    3.564.000       116.640  

X2 20%        731.520       4.531.628      5.263.148      6.825.600           3.553.920    3.168.000       103.680  

X3 30%     1.097.280       3.965.175      5.062.455      6.429.600           3.566.880    2.772.000         90.720  

X4 40%     1.463.040       3.398.721      4.861.761      6.033.600           3.579.840    2.376.000         77.760  

X5 50%     1.828.800       2.832.268      4.661.068      5.637.600           3.592.800    1.980.000         64.800  

X6 60%     2.194.560       2.265.814      4.460.374      5.241.600           3.605.760    1.584.000         51.840  

X7 70%     2.560.320       1.699.361      4.259.681      4.845.600           3.618.720    1.188.000         38.880  

X8 80%     2.926.080       1.132.907      4.058.987      4.449.600           3.631.680        792.000         25.920  

X9 90%     3.291.840           566.454      3.858.294      4.053.600           3.644.640        396.000         12.960  

X10 100%     3.657.600                      -        3.657.600      3.657.600           3.657.600                    -                    -    

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

O Gráfico 8, a seguir, mostra o resultado das funções objetivo. 
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Gráfico 8 - Custos totais, risco e arrependimento 

 
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

A Tabela 15, a seguir, resume os resultados da aplicação da metodologia 

proposta. 

 

Tabela 15 - Resultado da aplicação da metodologia para a operação real 

 
X0 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 

Custo total 

 (R$ MM) 
          

5,7  
       

5,5  
           

5,3  
       

5,1  
      

4,9  
       

4,7  
          

4,5  
        

4,3  
        

4,1  
       

3,9  
         

3,7  

Risco 

 (R$ MM) 
          

4,0  
       

3,6  
           

3,2  
       

2,8  
      

2,4  
       

2,0  
          

1,6  
        

1,2  
        

0,8  
       

0,4  
           

-    

Arrependi 

mento (R$ 
mil) 

            
-    

        
13  

            
26  

        
39  

       
52  

        
65  

            
78  

          
91  

       
104  

      
117  

        
130  

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

A Tabela 16, na sequência, traz o resultado das funções de pertinência para as 

funções objetivo da operação real, de acordo com as alternativas. 

 

 

 

 

 

 

- -
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 5.000.000
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Tabela 16 - Resultado das funções de pertinência 

 
X0 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 

A1 
       

-    
       

0,1  
           

0,2  
       

0,3  
          

0,4  
       

0,5  
          

0,6  
        

0,7  
        

0,8  
       

0,9  
         

1,0  

A2 
       

-    
       

0,1  
           

0,2  
       

0,3  
          

0,4  
       

0,5  
          

0,6  
        

0,7  
        

0,8  
       

0,9  
         

1,0  

A3 
     

1,0  
       

0,9  
           

0,8  
       

0,7  
          

0,6  
       

0,5  
          

0,4  
        

0,3  
        

0,2  
       

0,1  
           

-    

D 
       

-    
       

0,1  
           

0,2  
       

0,3  
          

0,4  
       

0,5  
          

0,4  
        

0,3  
        

0,2  
       

0,1  
           

-    

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

A utilização da metodologia proposta, indica que o comprador deveria comprar 

50% da energia necessária (ou seja, 7.200 MWh), a fim de equilibrar as funções custo 

total, risco e arrependimento, conforme se vê na Tabela 17, a seguir. 

O comprador, talvez sem muita capacidade para a avaliação de risco, decidiu 

comprar 100% da sua energia, e pagou R$ 3.657.600,00 (três milhões, seiscentos e 

cinquenta e sete mil e seiscentos reais. 

A Tabela 17, a seguir, apresenta o preço realizado nos diversos meses de 2019. 

 
Tabela 17 - Preços médios CCEE

 
Fonte: (AGÊNCIA NACIONAL DE ENERGIA ELÉTRICA, 2009). 

 

O custo total da operação que teria sido auferido ao final do mês de junho, caso 

a metodologia tivesse sido aplicada, seria de R$ 2.394.144,00.  
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Tabela 18 - Custos que teriam sido alcançados, caso a metodologia tivesse 
sido aplicada 

Preço Qtde (MWh) R$ 

254,00               7.200     1.828.800,00  

78,52               7.200         565.344,00  

Total            14.400           2.394.144  

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

O custo total da operação realizada pelo comprador foi de R$ 3.657.600,00. A 

metodologia proposta sugeria ao comprador comprar 50% da energia. Caso ele 

tivesse utilizado a metodologia, seu custo total teria sido de R$ 2.394.144,00, 

conforme comprova a Tabela 19, a seguir. 

 

Tabela 19 - Custo da operação real e custo caso a metodologia tivesse sido 
aplicada 

Custo operação     3.657.600,00  

Custo com metodologia 

  
   2.394.144,00  

Economia (R$) 

  
   1.263.456,00  

Economia (%) 

  
35% 

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

A solução, até agora, é localmente ótima, mas não resiste à condição de 

incerteza própria de mercado de commodities, como é o caso da energia e de outras 

commodities. 

Para prover uma solução robusta para o problema, é importante aplicar a 

metodologia de matriz pay-off, agregando o critério de incerteza. 

 

9 Matriz Pay-off 

 

A solução até agora encontrada é localmente ótima, mas não robusta para o 
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problema. Uma solução robusta passa pela construção de resultados em condições 

de incerteza, e adoção da solução mais apropriada para o problema em questão. Para 

tanto, deve-se usar a técnica de construção de matriz pay-off. 

 

A Figura 1, a seguir, representa o fluxograma para a construção de matrizes 

pay-off. 

 

Figura 2 - Fluxograma do esquema geral de tomada decisão multicritério em 
condições de incerteza 

Fonte: Elaborado pelo autor. 
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1. Resolver S problemas multicritério para obter  
alternativas de solução. 

2. Construir q  matrizes payoff, substituindo  

 em  para . 

Primeira Etapa 

3. Construir q matrizes das estimativas dos critérios de 

escolha. 

4. Construir q matrizes modificadas das estimativas dos 

critérios de escolha. 

5. Construir a matriz agregada das estimativas dos 

critérios de escolha. 

6. Escolher alternativas de solução. 

A solução é 

obtida? 
Final 

7. Construir e analisar modelos . 

S 
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a) a primeira etapa do processo de construção das matrizes pay-off consiste em 

construir q matrizes (de acordo com o número de funções objetivo consideradas, 

nesse caso 3 – custo total, risco e arrependimento) para todas as combinações 

das alternativas de solução dadas  (nesse caso 10 alternativas, de 

0% a 100%, com incrementos de 10%) e os estados de natureza representativos 

dados , que são os resultados das funções objetivo F1, F2, e F3, sob  

condições de incerteza. Neste ponto, não se consideram questões de seleção 

de estados representativos da natureza. Para construir matrizes payoff é 

necessário resolver S problemas multicritério formalizados dentro da estrutura 

dos modelos <X, F>. Ao resolvê-los, é possível obter as alternativas de solução 

 (com ). Posteriormente,  são substituídos em 

 para . Essas substituições geram q matrizes pay-

off. 

b) a segunda etapa está relacionada à análise das matrizes pay-off obtidas. A 

execução dessa etapa baseia-se na abordagem apresentada anteriormente, ou 

seja, na consideração dos critérios de escolha como funções objetivo para 

definição da solução única e robusta para o problema. No entanto, a 

capacidade resolutiva insuficiente dessa etapa pode levar a soluções não 

únicas e essa circunstância exige a aplicação da terceira etapa. 

c) a terceira etapa está associada com à construção e análise de modelos 

 para a contração subsequente das regiões de incerteza de decisão. 

Como foi indicado anteriormente, o uso de modelos permite levar em conta 

índices de caráter quantitativo e qualitativo (com base no conhecimento, 

experiência e intuição dos especialistas envolvidos). 

,kX Kk ,...,1=

SsYs ,...,1= ,

KkX k ,...,1= , SK ≤ ,kX Kk ,...,1=

qpXFp ,..,1 ),(  ,sY Ss ,...,1=

> ,< RX
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Reconstruindo-se a primeira etapa, têm-se os seguintes resultados de funções 

de pertinência para as 3 funções objetivo, conforme mostra a Tabela 20, a seguir: 

 

Tabela 20 - Funções de pertinência das funções objetivo 

 

F1 

(custo total) 

F2 

(risco) F3 (arrependimento) 

X0 1 0,00 1,00 

X1 0,81 0,10 0,90 

X2 0,64 0,20 0,80 

X3 0,49 0,30 0,70 

X4 0,36 0,40 0,60 

X5 0,25 0,50 0,50 

X6 0,16 0,60 0,40 

X7 0,09 0,70 0,30 

X8 0,04 0,80 0,20 

X9 0,01 0,90 0,10 

X10 0 1,00 0,00 

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

Ainda como parte da primeira etapa, o passo seguinte seria determinar a 

quantidade de cenários de incerteza que se quer avaliar. Nesse caso, serão 

introduzidos dois cenários de incerteza simples:  

 

a) cenário 1: simulando o resultado das funções objetivo, caso a alternativa de 

compra seja executada antecipadamente, mas aconteça um default ou 

inadimplência do vendedor, ou seja, a compra antecipada teria que ser paga 

duas vezes (ignorando o fato do direito de recuperação, via judicial, do direito 

à compra de energia); e  

b) cenário 2: simulando uma crise no país, após a compra antecipada, durante a 

qual energia seria revendida ao preço mínimo, após a tomada de decisão, cuja 

receita seria utilizada para reduzir o custo da operação (embora não ao preço 

de compra). Vários cenários poderiam ser adotados também. Mas, pelo 
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benefício da simplificação da aplicação da metodologia proposta, apenas esses 

dois cenários serão foram simulados. 

 

As Tabelas seguintes (21, 22 e 23) agora incorporam o resultado das funções 

para os dois cenários de incerteza Y1 (default) e Y2 (revenda). Considera-se também 

que o objetivo nessas condições de incerteza também é minimizar o resultado das 

funções. 

 
Tabela 21 - Matriz pay-off com estimativa característica para a primeira função 

objetivo (custo total) 

  Y1 (default) Y2 (revenda) Favg (Xk) 

X0      122.246,7            122.246,7            122.246,7  

X1      158.947,2            130.152,6            144.549,9  

X2      195.647,7            138.058,5            166.853,1  

X3      232.348,2            145.964,4            189.156,3  

X4      269.048,6            153.870,3            211.459,5  

X5      305.749,1            161.776,2            233.762,6  

X6      342.449,6            169.682,0            256.065,8  

X7      379.150,1            177.587,9            278.369,0  

X8      415.850,6            185.493,8            300.672,2  

X9      452.551,1            193.399,7            322.975,4  

X10      489.251,5            201.305,6            345.278,6  

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 
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Tabela 22 - Matriz pay-off com estimativa característica para a segunda função 
objetivo 

  Y1 (default) Y2 (revenda) Favg (Xk) 

X0    391.263,3        391.263,3     391.263,3  

X1    403.487,9        374.693,4     389.090,7  

X2    415.712,6        358.123,4     386.918,0  

X3    427.937,3        341.553,5     384.745,4  

X4    440.162,0        324.983,6     382.572,8  

X5    452.386,6        308.413,7     380.400,1  

X6    464.611,3        291.843,7     378.227,5  

X7    476.836,0        275.273,8     376.054,9  

X8    489.060,7        258.703,9     373.882,3  

X9    501.285,3        242.134,0     371.709,6  

X10    513.510,0        225.564,0     369.537,0  

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

Tabela 23 - Matriz pay-off com estimativa característica para a terceira função 
objetivo (arrependimento) 

  Y1 (default) Y2 (revenda) Favg (Xk) 

X0      78.926,5         78.926,5       78.926,5  

X1      91.164,4         91.164,4       91.164,4  

X2    103.402,3       103.402,3     103.402,3  

X3    115.640,2       115.640,2     115.640,2  

X4    127.878,2       127.878,2     127.878,2  

X5    140.116,1       140.116,1     140.116,1  

X6    152.354,0       152.354,0     152.354,0  

X7    164.591,9       164.591,9     164.591,9  

X8    176.829,8       176.829,8     176.829,8  

X9    189.067,7       189.067,7     189.067,7  

X10    201.305,6       201.305,6     201.305,6  

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 
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Como o objetivo da solução do problema é minimizar as três funções objetivos, 

não é possível determinar, a partir das Tabelas anteriores, qual seria a melhor 

alternativa para a solução do problema. Enquanto as Tabelas 21 e 23 indicam que 

nada se deveria comprar, ou seja, adotar X0 como solução, a Tabela 22 indica X10 

como solução, ou seja, a compra total. 

O passo seguinte é determinar a matriz modificada para todas as 3 funções 

objetivo. 

 

Tabela 24 - Matriz modificada para a primeira função objetivo 

  Y1 (default) Y2 (revenda) 

X0                   1,0                         1,0  

X1                   0,9                         0,9  

X2                   0,8                         0,8  

X3                   0,7                         0,7  

X4                   0,6                         0,6  

X5                   0,5                         0,5  

X6                   0,4                         0,4  

X7                   0,3                         0,3  

X8                   0,2                         0,2  

X9                   0,1                         0,1  

X10                     -                              -    

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 
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Tabela 25 - Matriz modificada para a segunda função objetivo 

  Y1 (default) Y2 (revenda) 

X0                 1,0                        -    

X1                 0,9                     0,1  

X2                 0,8                     0,2  

X3                 0,7                     0,3  

X4                 0,6                     0,4  

X5                 0,5                     0,5  

X6                 0,4                     0,6  

X7                 0,3                     0,7  

X8                 0,2                     0,8  

X9                 0,1                     0,9  

X10                   -                       1,0  

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

Tabela 26 - Matriz modificada para a terceira função objetivo 

  Y1 (default) Y2 (revenda) 

X0                 1,0                    1,0  

X1                 0,9                    0,9  

X2                 0,8                    0,8  

X3                 0,7                    0,7  

X4                 0,6                    0,6  

X5                 0,5                    0,5  

X6                 0,4                    0,4  

X7                 0,3                    0,3  

X8                 0,2                    0,2  

X9                 0,1                    0,1  

X10                   -                        -    

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

E, em seguida, construir a matriz agregada das alternativas em função dos 

cenários. 
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Tabela 27 - Matriz agregada das 3 funções objetivo calculada com base nos 2 
cenários 

 Y1 (default) Y2 (revenda) 
 

X0                   1,0                            -                         0,50  

X1                   0,9                         0,1                       0,50  

X2                   0,8                         0,2                       0,50  

X3                   0,7                         0,3                       0,50  

X4                   0,6                         0,4                       0,50  

X5                   0,5                         0,5                       0,50  

X6                   0,4                         0,4                       0,40  

X7                   0,3                         0,3                       0,30  

X8                   0,2                         0,2                       0,20  

X9                   0,1                         0,1                       0,10  

X10                     -                              -                              -    

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

A utilização do critério de Laplace, apenas, conforme demonstrado ao longo 

deste trabalho, não é suficiente para a definição de uma solução robusta para o 

problema em questão. 

Como se vê, as soluções de X0 a X5 apresentam-se como candidatas à solução 

do problema. 

Desta forma, é necessário introduzir outros critérios de escolha, como, por 

exemplo, os de Wald, Savage e Hurwicz. 

As equações (13), (14), (15) e (16) indicam o critério adotado por cada uma 

para a tomada de decisão em condições de incerteza. 

 

 

)( kD X

(13)

) 

(14)

) 

(15)

) 

(16)

) 
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Pelo critério de Wald (FW(Xk)), a escolha deveria ser feita a partir do máximo 

resultado das funções objetivo nas condições de incerteza. Para Laplace (FL(Xk)), a 

escolha da solução robusta seria feita com base na média do resultado das funções 

objetivo para as condições de incerteza. Já Savage (FS(Xk) estabelece que a escolha 

da solução robusta deveria seria feita com base no máximo do resultado das funções 

objetivo para as condições de incerteza. 

Hurwicz (FH(Xk)), por sua vez, sugere que a escolha da solução robusta deveria 

ser feita com base num fator:o de ponderação entre o máximo e o mínimo do resultado 

das funções objetivo para as condições de incerteza. Sugere, ainda, a adoção de um 

fatorentre 0,5 e 1. Para este estudo de caso, utilizou-se igual a 0,7. 

Os preços elencados no Gráfico 9foram utilizados na aplicação da metodologia 

de tomada de decisão. 

 

Gráfico 9 - Distribuição dos preços de curto prazo 

 
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

Após aplicados os critérios de Wald, Laplace, Savage e Hurwicz, foram obtidos 

os resultados listados na Tabela, 28, a seguir. 
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Tabela 28 - Função de pertinência das funções de pertinência para as funções 
objetivo agregadas, conforme critérios de Wald, Laplace, Savage e Hurwicz 

  FW (Xk) FL (Xk) FS (Xk) FH (Xk) Max 

X0                   1,0                            -                           1,0                      -                      1,0  

X1                   0,9                         0,1                         0,9                    0,1                    0,9  

X2                   0,8                         0,2                         0,8                    0,2                    0,8  

X3                   0,7                         0,3                         0,7                    0,3                    0,7  

X4                   0,6                         0,4                         0,6                    0,4                    0,6  

X5                   0,5                         0,5                         0,5                    0,5                    0,5  

X6                   0,4                         0,4                         0,4                    0,4                    0,4  

X7                   0,3                         0,3                         0,3                    0,3                    0,3  

X8                   0,2                         0,2                         0,2                    0,2                    0,2  

X9                   0,1                         0,1                         0,1                    0,1                    0,1  

X10                     -                              -                              -                        -                        -    

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

Como solução, a aplicação da metodologia proposta indica a adoção da 

alternativa X0, ou seja, que nenhuma antecipação de compra de energia seja feita em 

função do preço da probabilidade dos preços, do de mercado, do custo total, dos 

riscos, do arrependimento e em caso de acontecer um cenário adverso (cenários Y1 

e Y2) 

Importante é notar que, quando se volta a introduzir nos preços de curto prazo 

somente a distribuição de preços mais altos, a solução indicada muda completamente. 
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Gráfico 10 - Distribuição de preços utilizada para testar a proposta com preços 
distribuídos no fim da faixa 

 
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 
 

Tabela 29 - Matriz consolidada com preços no fim da faixa de distribuição 

  FW (Xk) FL (Xk) FS (Xk) FH (Xk) FMax 

X0                     -                              -                              -                        -                        -    

X1                   0,1                         0,1                         0,1                    0,1                    0,1  

X2                   0,2                         0,2                         0,2                    0,2                    0,2  

X3                   0,3                         0,3                         0,3                    0,3                    0,3  

X4                   0,4                         0,4                         0,4                    0,4                    0,4  

X5                   0,5                         0,5                         0,5                    0,5                    0,5  

X6                   0,4                         0,4                         0,4                    0,4                    0,4  

X7                   0,3                         0,3                         0,3                    0,3                    0,3  

X8                   0,2                         0,2                         0,2                    0,2                    0,2  

X9                   0,1                         0,1                         0,1                    0,1                    0,1  

X10                     -                              -                              -                        -                        -    

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraídos dos resultados da pesquisa. 

 

O maior valor da função de pertinência indica que a alternativa de melhor 

escolha será a alternativa X5, portanto, a compra antecipada de 50% do montante de 

energia. 
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10 CONCLUSÕES E DISCUSSÕES FINAIS 

 

Os resultados obtidos nesta investigação mostraram que a metodologia 

proposta traz resultados equiparáveis àquela atualmente utilizada. Enquanto, com os 

dados de preços projetados para janeiro de 2020, a metodologia hoje utilizada pelo 

mercado aponta uma solução robusta que pode oscilar entre 40% e 60% da demanda, 

a metodologia proposta nesta dissertação sugere uma solução consistente, com 40% 

de compra antecipada, quando se eleva a importância da minimização do custo total, 

em detrimento do risco e arrependimento. 

Também, quando utilizada para uma operação real ocorrida no mercado entre 

duas empresas, a metodologia proposta poderia ter como resultado uma economia de 

35% para o comprador. 

Quando introduzidos os cenários de incerteza, como i) a possibilidade de não 

cumprimento de contrato (default) e de ii) uma crise de mercado, quando a energia 

comprada antecipadamente teria que ser revendida no futuro, ao preço mínimo, a 

metodologia proposta indicou a solução de nenhuma compra antecipada, 

considerando a distribuição de preços iniciais. Para produzir a solução robusta foram 

utilizados os critérios de Wald, Savage, Laplace e Hurwicz. 

Quando se substitui a distribuição de preços iniciais, por uma distribuição de 

preços com valores mais altos, a solução robusta, considerando cenários de incerteza, 

passa a ser, então, a compra antecipada de 50% da energia. 

Com a metodologia proposta almeja-se facilitar a compreensão dos riscos e 

encorajar, através de um processo mais simples, a tomada de decisão pelos 

consumidores livres, em comercialização o que poderia aumentar, inclusive, a liquidez 

do mercado, e reduzir os custos com energia elétrica no Brasil. 

O método pode ainda ser aperfeiçoado com uma melhor calibração dos fatores 

de importância (λp), em (3) e (4), das funções objetivo que compõem a solução geral 

do problema, realizando-se testes comparativos das diferentes metodologias com o 

histórico de preços spot e de preços de mercado a longo prazo. 

 

11 Propostas para trabalhos futuros 

 

Uma possível evolução deste trabalho seria incorporar a ideia proposta por 

Pereira et al. (2018), para aplicar os operadores OWA para tomada de decisão, 
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adotando um peso (que regula a compensação mútua entre critérios aplicados) para 

cada metodologia, na solução geral do problema. 

Uma outra vertente evolutiva deste trabalho poderia ser, também, a adoção da 

construção de esquema de consenso para tomada de decisão em grupo, ao invés da 

decisão por apenas um analista. Assim, um grupo de especialistas poderia trabalhar 

em conjunto, na definição dos melhores parâmetros de priorização de critérios, em 

vez de adotar a mudança do critério por um só analista adotada neste trabalho.                                              
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