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RESUMO

Desde a instituicdo do Ambiente de Contratacdo Livre no mercado de energia elétrica
brasileiro observa-se um crescente interesse dos agentes consumidores em migrar para
este ambiente. Esta opcao decorre de fatores como a flexibilidade contratual, no que se
refere a prazos, condicdes de pagamento, indexadores e quantidade contratada e,
principalmente, pelo fator preco, o qual pode ser consideravelmente mais baixo, além
de apresentar maior estabilidade quando comparado as tarifas das distribuidoras.
Contudo, as negociacfes de energia no Ambiente Livre aumentam a exposicdo dos
agentes, sejam eles vendedores ou compradores. Neste caso, devem ser considerados
fatores de risco anteriormente inexistentes, como a situa¢gdo do mercado no momento
da contratacdo, sob a perspectiva da oferta e demanda, e a enorme volatilidade dos
precos no mercado de curto prazo para as parcelas descontratadas. O trabalho propde
uma metodologia de gestdo de riscos que possibilita gerar cenarios probabilisticos e
quantificar seus riscos e retornos, permitindo a um agente gerador administrar seu
portfélio de energia, calibrando, da melhor maneira possivel, os montantes de energia a
contratar ou manter descontratados, considerando as possibilidades de ganhos ou
perdas futuras, conforme seu nivel de aversao a risco. Trata-se de um modelo que
propde informagdes adicionais sobre os movimentos de pregos e que, utilizado em
conjunto com outras projecdes disponiveis na empresa permite elencar critérios de
apoio a decisdo diante dos cenarios futuros e suas probabilidades de ocorréncia.

Palavras-chave: Precos de energia. Gestdo de riscos. Ambiente de Contratacao Livre.
Contratacéo.



ABSTRACT

Since the establishment of the Free Trading Environment in the Brazilian electricity
market, there has been an increase in consumers interested in migrating to this market.
This option is based on factors such as contractual flexibility, with regard to terms,
conditions of payment, indexes and quantity, but mainly by the price, which may be
considerably lower, in addition to being more stable when compared to tariffs of
distributors. However, energy negotiations in the Free Environment increase the
exposure of agents, be they sellers or buyers. In this case, previously non-existent risk
factors should be considered, such as the market situation at the time of hiring, from the
perspective of supply and demand, and the high volatility of the short-term market prices
for the energy portion without contracts. This work proposes a risk management
methodology that allows generating a series of probabilistic scenarios and quantifying
their risks and returns, allowing a generator agent to manage its energy portfolio,
calibrating, in the best possible way, the amounts of energy to be contracted or retained,
considering the possibilities of future gains or losses, according to their level of risk
aversion. It is a model that proposes additional information on price movements and
that, used in conjunction with other projections available in the company, allows to list
decision support criteria in the face of future scenarios and their probability of
occurrence.

Keywords: Energy prices. Risk management. Free trading environment. Contracting.
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1 INTRODUCAO

O mundo atual € altamente dependente da energia elétrica, de forma que
seu suprimento confiavel e a precos acessiveis € fundamental, ndo apenas para o
desenvolvimento econdémico, como para praticamente todas as atividades da vida
diaria. A energia é necessaria nhdo somente para que 0s equipamentos usados
diariamente por grande parte da populacdo funcionem, mas antes disso, para que
sejam produzidos. Por estas razdes, a demanda por energia no mundo é crescente
(BP, 2021) e ndo h& qualquer indicativo que este cenario vd mudar nos préximos anos.
E na matriz energética brasileira, assim como na mundial, as fontes de energia para
geracdo de eletricidade tém papel de destaque em relacdo as demais formas de
energia (EPE, 2021).

A energia elétrica esta associada a modernidade e ao progresso econdmico
e social. Dado este papel fundamental para a vida das pessoas, cabe aos governos,
entidades e agentes ligados ao setor, buscar formas de desenvolver todos os
segmentos deste negdcio, visando tornar a energia cada vez mais acessivel, de forma
econdmica e ambientalmente viavel. E isto passa pelo desenvolvimento dos mercados

de energia elétrica.

A modernizacdo dos mercados de energia elétrica, iniciada no final dos anos
80, rapidamente se disseminou por todo o mundo em funcdo de seus excelentes
resultados. Tornou-se cada vez mais necessario passar de modelos fortemente
monopolistas e verticalizados para outros baseados em concorréncia e multiplicidade
de agentes. Para os consumidores, na maioria dos casos, a abertura do mercado foi
gradual, de forma a permitir que cada vez um maior nimero de agentes pudesse
escolher seus fornecedores. Tal poder de escolha envolve beneficios consideraveis,

mas, como néo poderia deixar de ser, traz consigo riscos associados.

O atual modelo do setor elétrico brasileiro prevé a coexisténcia de dois
ambientes distintos para comercializacdo de energia elétrica: o Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR) e o Ambiente de Contratacdo Livre (ACL). Enquanto no
ACR as negociagdes sao feitas fundamentalmente entre geradores e distribuidoras por
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meio de leildes, cujos contratos resultantes costumam ser de longo prazo, no ACL os
consumidores livres podem escolher seu fornecedor de energia, adquirindo-a
diretamente de geradores ou por meio de comercializadores. Em geral, no ACL os
contratos tém um prazo menor, com periodos usualmente variando de 1 (um) més a 5

(cinco) anos.

O ACL tem se mostrado bastante atrativo aos consumidores que podem
participar deste ambiente e esta atratividade deve-se a flexibilidade dos parametros da
contratacao e, em especial, a possibilidade de precos mais vantajosos. Por outro lado,
0s riscos associados ao ambiente livre sdo superiores aqueles verificados no ambiente
regulado, principalmente em funcdo da impossibilidade de se projetar de maneira
precisa os precos futuros de energia, os quais séo fortemente dependentes de fatores
climaticos, relacao entre oferta e demanda, aspectos regulatérios, entre outros. Para os
agentes vendedores o ACL também se apresenta como uma opc¢do atrativa, com
possibilidade de maiores receitas, mas da mesma forma, os riscos sdo maiores do que
no ACR, ndo apenas pela volatilidade dos precos, mas também pela flutuacdo da
demanda, riscos de crédito dos compradores, entre outros. Neste trabalho, aborda-se
especificamente o problema de um agente gerador, concentrando as analises na venda
de energia e na busca pelo melhor momento para realiza-la, considerando os riscos

relacionados as variacfes de precos no mercado.

Embora todo gerador possa atuar também como comercializador, realizando
trading de energia, o foco da area de comercializacdo de um agente gerador costuma
estar na negociacao de energia prépria, sendo as operacdes de compra realizadas em
momentos especificos, para recompor lastro, formatar produtos para venda, ou mesmo

aproveitar oportunidades em determinados momentos do mercado.

Considerando a alta volatilidade dos precos de energia no mercado
brasileiro, ndo ha como se falar em comercializacdo de energia sem abordar os riscos
envolvidos. O risco é um aspecto inerente a qualquer atividade econémica. No mercado
de energia elétrica ele esta presente em todos 0s segmentos em maior ou menor grau,
seja na geracdo, comercializagédo, transmisséo, distribuicdo ou no consumo, e seu

gerenciamento adequado é fundamental para garantir a perenidade do negécio.
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Como o risco decorre do desempenho de fatores sobre os quais ha certo
nivel de imprevisibilidade e, portanto, incontrolaveis por parte do agente, ele ndo pode
ser completamente eliminado (HANSEN et al., 2015). Contudo, o risco pode e deve ser
gerenciado, visando limitar a exposicédo da empresa ou do negdcio a retornos abaixo do
projetado. Por meio do gerenciamento de riscos pode-se antever possiveis problemas e
planejar acées mitigadoras, que se refletirdo em melhores resultados para a empresa.
Entre estas acfes estdo a venda de energia, visando evitar futuras quedas de preco, e
a compra antecipada de energia ou a reserva de montantes descontratados para cobrir

eventuais déficits de energia em momentos de precos altos.

1.1 Justificativa

No ACL os agentes ficam sujeitos a aplicacdo do Preco de Liquidacao das
Diferencas (PLD) sobre toda a energia descontratada, ou seja, sobre a diferenca entre
seus recursos (garantias fisicas somadas aos contratos de compra) e 0S seus requisitos

(contratos de venda somados ao consumo proprio).

Vale destacar que o PLD é limitado por valores piso e teto definidos para
cada ano, sendo que em 2021, o valor minimo foi definido em R$ 49,77/MWh e o
maximo em R$ 583,88/MWh. Adicionalmente, com a implantagdo do PLD horario, foi
estabelecido ainda um valor de PLD méaximo horario, de R$ 1.141,85/MWh. Na prética,
estes limites indicam que a cada hora o PLD pode assumir valores entre R$ 49,77/MWh
e R$ 1.141,85/MWh, ainda que ao final de cada dia o valor médio deva ser de no
maximo R$ 583,88/MWh. Este amplo espectro de precos sujeita agentes geradores,
comercializadores e consumidores a riscos que podem levar a grandes prejuizos e

eventualmente até a inviabilizagdo do negocio.

Neste contexto, os contratos surgem como principal instrumento de hedge,
Ou seja, como protegdo contra a variagdo de pre¢os no curto prazo. Por meio de
contratos, agentes consumidores podem se proteger dos aumentos de precos e
agentes geradores das eventuais quedas de precos. No caso de agentes geradores,

manter uma parcela descontratada € geralmente indicado, tendo em vista as incertezas
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de geracdo. JA os agentes comercializadores podem estar tanto com mais energia
comprada, posicdo conhecida como long, como com mais energia vendida, posicédo
conhecida como short, e os contratos poderdo também servir como protecéo tanto para

aumentos quanto para reducdes de precos no mercado.

Contudo, a gestdao de riscos ndo deve simplesmente preocupar-se com 0
hedging, pois ao eliminar totalmente os riscos, elimina-se também a possibilidade de
ganhos. E necessario avaliar os cenarios e definir quais riscos trazem retornos que
compensam as possiveis perdas. Damodaran (2009, pg. 21) defende que “as empresas
mais bem-sucedidas em qualquer ramo de atividade alcangam este status n&o evitando

0 risco, mas detectando-o e explorando-o0 em proveito proprio”.

Assim, o presente trabalho propde uma metodologia que permita aos
gestores da area de comercializacdo de empresas geradoras comparar 0s cenarios de
precos e niveis de risco atuais com aqueles projetados para a semana seguinte. Dessa
forma, é possivel avaliar se convém apostar na melhoria das condi¢bes futuras,
mantendo energia descontratada, ainda que considerando o risco de realizacdo de
alguns cenarios piores, ou se € mais conveniente efetivar a venda aos precos atuais de

mercado, visando a reducao de exposicdes e o respeito aos limites de risco definidos.

1.2 Definic&o do problema

Um dos maiores desafios da area de comercializacdo de energia em uma
empresa de geracao é definir o momento certo para efetuar a venda da energia de seus
ativos no mercado. Isto porque, diferentemente de uma comercializadora com foco no
trading, que compra e vende energia diariamente e consegue reverter posicdes com
agilidade, um grande gerador concentra-se fundamentalmente em negociar a sua
energia propria de forma a obter a adequada remuneragdo dos investimentos
realizados e buscando, obviamente, o melhor resultado possivel. Esta decisao,
contudo, esta associada a uma série de parametros, cuja variagdo ndo se conhece ao
certo. Precos de venda bons hoje podem estar ainda mais altos nas semanas
seguintes, assim como cair inesperadamente. De forma similar, pre¢cos baixos podem

se converter em precos muito atrativos, mas também podem permanecer em queda
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levando a resultados ainda piores. Por este motivo, é fundamental estabelecer
parametros que definam claramente qual risco é aceito e pode ser suportado, em busca

de um maior retorno esperado.

Como a utilizagdo de um unico cenario futuro projetado (ou seja, tratar o
problema como deterministico) resultaria no negligenciamento do risco associado as
diversas outras possibilidades, convém elencar os principais fatores de risco para o
sucesso do negocio e determinar sua faixa de variacdo, criando cenarios probabilisticos
que permitam embasar as decisfes. O que se busca, portanto, € estimar, da melhor
forma possivel, o comportamento futuro do mercado e minimizar a chance de

arrependimento.

Neste ponto, importa diferenciar os precos de mercado (para cada periodo
de suprimento) do preco de curto prazo, que no caso brasileiro € o PLD. O ultimo
resulta de modelos de otimizacdo energética, que consideram aspectos fisicos do
sistema e proje¢cBes climaticas, sendo utilizado para a liquidacdo de operacdes na
CCEE. Por outro lado, os precos de mercado sofrem influéncias de diversos outros
fatores, como a oferta e a demanda em cada periodo, e das impressdes dos agentes
sobre o futuro do mercado, ou seja, 0s precos de mercado resultam da percepcgéo
coletiva dos agentes e de seus estudos e projecoes.

Conforme se observa na Figura 1, hd um conjunto de varidveis que
influenciam os precos de mercado no ACL. Conforme a data de inicio da entrega de
energia e o prazo contratual, a influéncia de tais variaveis torna-se maior ou menor.
Thymos (2016) mostra que, no curto prazo, destacam-se o PLD, a liquidez, o nivel de
armazenamento e a meteorologia. No médio prazo, o balanco entre oferta e demanda e

as tarifas das distribuidoras, e no longo prazo o Custo Marginal de Expansao.
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Figura 1 — Variaveis que influenciam os precos do ACL
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Fonte: Thymos (2016).

O foco do trabalho esta, portanto, em projetar cenarios de precos futuros e,
com base nestes cenérios, indicar quais periodos (produtos) apresentam maior ou
menor chance de varia¢des positivas ou negativas de preco e, a partir disso, gerenciar
o risco do portfélio de forma a buscar os melhores resultados possiveis, garantindo que
nao se incorra em situacfes de preco muito baixo com grande montante de energia

descontratado.

N&o se trata de tomar uma decisdo Unica no momento atual, que consolide a
contratacao de toda a energia disponivel para o horizonte, mas indicar quais contratos
poderiam ser firmados hoje e qual montante de energia deveria permanecer
descontratado, buscando encontrar um periodo mais atrativo para a venda. O sistema
avalia o risco de nao firmar o contrato agora, de acordo com a volatilidade semanal dos
precos para diversos periodos de analise. Contudo, no proximo periodo, uma nova
avaliacdo sera feita e apds a atualizacdo das variaveis, decisdes distintas poderao ser
indicadas. Uma vez que o modelo aqui proposto consiste em apenas dois estagios, é

importante que seja utilizado em conjunto com outras fontes de informacgéao da empresa.

1.3 Objetivo geral

Este trabalho tem por objetivo desenvolver um modelo de apoio a decisao,
quanto a venda de energia elétrica, para um agente gerador. Os dados de entrada

serdo o balanco energético do agente, os pregcos atuais para cada produto, 0s
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resultados do modelo de planejamento de médio prazo do setor elétrico brasileiro
(Newave), o histérico dos precos de mercado para cada um dos produtos em andlise e
as definicbes quanto aos limites de risco aceitos pela empresa. A partir destas
informacdes o modelo gera varios cenarios possiveis de preco para os produtos
comercializados (no ano atual e ano seguinte) e resolve um problema de otimizagéo
para maximizar a receita de venda esperada no periodo, sugerindo a melhor alocagéo
das vendas entre o periodo atual e o seguinte. Dessa forma, o resultado aponta os
produtos com maior potencial de retorno e também aqueles com maior risco, indicando
quais operacgdes deveriam ser fechadas para manter o risco total do portfélio dentro dos

limites definidos.

1.4 Objetivos especificos

Os objetivos especificos deste trabalho, necessérios para que o objetivo
geral indicado acima seja atingido sao:

a) estudar o comportamento dos precos no mercado livre para diferentes

produtos do ano atual e ano seguinte, ou seja, realizar uma analise historica

dos precos para diferentes periodos de suprimento;

b) apresentar uma metodologia para gerar cenarios de precos dos
produtos com base em histérico de precos e nos precos de saida do modelo

de planejamento de médio prazo;

c) desenvolver um modelo de otimizacdo do retorno do portfélio que
internalize a variavel de risco no processo de decisdo, conforme proposto em
(ARFUX, 2011);

d) executar simulagbes e comparar cenarios de maneira rapida e eficiente;

e) analisar os resultados para periodos passados com vistas a calibrar a

ferramenta desenvolvida e validar seus resultados.
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1.5 Estrutura do trabalho

Este documento esté dividido em cinco capitulos. Neste primeiro capitulo é
apresentada a introducdo ao trabalho, com uma contextualizacédo, a justificativa para
realizacdo do estudo, a definicdo do problema e os principais objetivos.

O capitulo 2 apresenta a estrutura atual do setor e aborda os principais
aspectos relacionados a modernizagcdo que esta em curso, com destague para a
abertura do mercado livre. Trata ainda, do papel e importancia da comercializacdo de
energia no sistema brasileiro e aborda a formacéo dos precos de energia elétrica e os

produtos usualmente negociados no mercado.

O capitulo 3 trata da gestdo de riscos, destacando sua importancia e
evolucdo no setor, bem como os principais riscos associados ao mercado de energia
brasileiro. Aborda ainda o conceito de Marcacdo a Mercado (MtM) e as métricas de

risco, com énfase no Valor em Risco (VaR) e no Valor em Risco Condicional (CVaR).

O capitulo 4 descreve o modelo proposto, detalhando a metodologia de
criacdo de cenarios de preco futuro e os critérios utilizados para definicdo da funcéao
objetivo e das restricbes utilizadas para implementacdo da ferramenta, que tem por

objetivo internalizar o risco no processo decisorio de venda de energia.

O capitulo 5 apresenta os resultados das simulacbes realizadas,
considerando o caso base e algumas sensibilizacdes de parametros, como o peso do
Newave nos cenarios de preco e o nivel de risco aceito pelo investidor. Sdo realizados
testes em diferentes datas e, em todos os casos, avalia-se 0s cenarios de receita,
percentis de precos e sugestdes de venda.

As consideracdes finais e propostas de trabalhos futuros séo abordadas no

capitulo 6.

Por fim, os Apéndices A e B apresentam alguns resultados mais detalhados
de casos simulados no capitulo 5 e o Apéndice C exibe algumas funcionalidades do
modelo proposto, em especial as telas de interface com o usuario e as opc¢oes

disponiveis para as simulagées.
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2 A COMERCIALIZACAO DE ENERGIA NO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

A regulamentacdo do setor elétrico, ndo apenas no Brasil, mas em todo o
mundo, esta em constante evolucdo. E necessario que exista uma avaliacdo periddica
das regras, visando a adaptacao a novas tecnologias, modelos de operacédo e formacao
de precos, e também para corrigir eventuais problemas que tenham sido constatados
(MALAGUTI, 2009). Neste contexto, esta em curso no Brasil o processo conhecido
como modernizacdo do setor elétrico, que tem por objetivo fazer com que o sistema
esteja mais adaptado as mudancgas que ocorreram e preparado para que as que ja se

vislumbra.

Em 2017, com a Consulta Publica n° 33, o Ministério de Minas e Energia
(MME) colocou em discussdo uma série de medidas visando a evolucdo da regulacdo
do setor elétrico. Mais recentemente, em 4 de abril de 2019, a Portaria MME n° 187
instituiu um Grupo de Trabalho (GT) para tratar de forma integrada os diversos temas
associados a modernizacdo do setor. Foram criados grupos tematicos para tratar dos
seguintes temas: formacédo de precos; critérios de suprimento; lastro e energia; abertura
do mercado; insercdo de novas tecnologias; sustentabilidade da distribuicdo; processo
de contratacdo; racionalizacdo de encargos e subsidios; Mecanismo de Realocacéo de
Energia; sustentabilidade da transmissao; sistematica de leildes; alocagdo de custos e
riscos; desburocratizacdo e melhoria de processos; e governanca. Apos a apresentacao
do Relatério Final do Grupo de Trabalho, 0 MME criou o Comité de Implementacédo da
Modernizacdo do Setor Elétrico, cujo objetivo principal € implementar as medidas
indicadas pelo GT de Modernizagdo. O prazo estabelecido para tal tarefa foi de dois

anos, podendo ser prorrogado por mais um ano.

Espera-se que, uma vez que este conjunto de acdes tenha sido efetivado, o
setor elétrico brasileiro passe a ser mais dinamico e conte com cada vez mais agentes,
maior agilidade para lidar com as novas tecnologias, precos mais justos, maior

seguranca de suprimento e mais opcdes de escolha para os consumidores.
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2.1 A evolucao da comercializacao de energia

Dentre as muitas e significativas mudangas pelas quais passou o0 setor
elétrico brasileiro nos ultimos anos, algumas das mais relevantes estédo relacionadas a
comercializacdo de energia. Um dos conceitos basicos do modelo atual € a divisdo do
mercado em dois ambientes, iniciada em 2004, quando foram instituidos o ACR, no
qual os agentes distribuidores contratam energia em conjunto, por meio de leildes
promovidos pela ANEEL, pelo critério da menor tarifa e o ACL, no qual os consumidores
livres podem negociar contratos livremente com agentes geradores ou

comercializadores.

Figura 2 — Ambientes de contratacdo de energia

DssconiaiosiResuiadosppl] | corvtcs iremene negosiados

Fonte: Elaboragéo propria.

Importante ressaltar que todos os contratos, sejam eles firmados no ACR ou
ACL, sado registrados na CCEE, que € responsavel também pela medicdo dos
montantes efetivamente produzidos e consumidos por cada agente. Com base nas
informacdes registradas, a CCEE realiza a contabilizac&o e a liquidacdo das diferencas
entre o que foi produzido e o que foi consumido no mercado. Para cada agente sédo
somadas suas garantias fisicas e contratos de compra e deles subtraidos os contratos
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de venda e consumo. O resultado, seja ele positivo ou negativo, é liquidado
financeiramente no Mercado de Curto Prazo, valorado ao PLD.

2.2 Abertura do mercado

Na implantagdo do modelo atual, para se tornar consumidor livre um agente
precisaria ter demanda contratada minima de 3 MW. No caso de consumidores com
ligacdo anterior a 7 de julho de 2005, havia ainda uma restricdo quanto a tensdo de
fornecimento, que deveria ser de no minimo 69kV. Tais regras foram flexibilizadas por
meio das Portarias MME 514/2018 e 465/2019, as quais estabeleceram um calendario
para reducdo dos limites de carga para contratacdo de energia no mercado livre,

conforme indicado na Tabela 1:

Tabela 1- Critérios de elegibilidade para consumidores livres

, Consumidores com demanda
A partir de : .
igual ou superior a

1° de julho de 2019 2.500 kW
1° de janeiro de 2020 2.000 kw
1° de janeiro de 2021 1.500 kW
1° de janeiro de 2022 1.000 kw
1° de janeiro de 2023 500 kw

Fonte: Elaboragao propria.

A Portaria MME 465/2019 estabeleceu ainda que, até 31 de janeiro de 2022,
a ANEEL e a CCEE devem apresentar estudo sobre as medidas regulatérias
necessarias para que consumidores com carga inferior a 500 kW possam ter acesso ao

mercado livre, com cronograma iniciando em 1° de janeiro de 2024.

Atualmente, consumidores com carga igual ou superior a 500 kW
(consumidores especiais) ja podem acessar o mercado livre, desde contratem energia
produzida por fontes edlicas, solares, térmicas a biomassa e Pequenas Centrais
Hidrelétricas (PCHs). A energia proveniente destas fontes costuma ter precos mais
elevados no mercado, mas conta com descontos de no minimo 50% nas Tarifas de Uso

do Sistema de Transmissao ou Distribuicdo (TUST/TUSD). Empreendimentos de fonte
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hidraulica, edlica, solar ou biomassa, com poténcia injetada na rede acima de 30 MW e
até 50 MW também sdo considerados especiais, mas nao tem direito a desconto nas

tarifas de uso do sistema.

Em agosto de 2021, os agentes cadastrados na CCEE totalizavam 11.830,

distribuidos em diferentes categorias, conforme figura 4:

Figura 3 - Agentes da CCEE: agosto de 2021
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Fonte: Elaboragéo propria, com base em CCEE (2021).

O numero de agentes participantes do mercado livre, em especial, tém
aumentado consideravelmente no Ultimos anos, sendo que cerca de 35% dos
consumidores que hoje atuam neste ambiente realizaram sua ades&o nos anos de 2019
e 2020 (CCEE, 2021). Conforme mencionado, com a abertura do mercado, este

crescimento deve ser mantido nos préximos anos.

O crescimento do mercado livre pelo lado do consumo implica, por
consequéncia, o aumento da demanda por agentes que atendam as necessidades
deste mercado crescente. E esta necessidade néo se resume a energia simplesmente,
mas a todos os servi¢os a ela associados, desde a representacdao na CCEE, passando

por consultorias em relacdo a otimizacdo do consumo, gestdo de riscos e outros



29

aspectos. H& inclusive comercializadoras que j& estdo investindo em inteligéncia
artificial para o primeiro atendimento aos clientes, permitindo um ganho de escala
diante do crescimento do mercado. Grandes consumidores muitas vezes criam
estruturas proprias para lidar com estes novos desafios, enquanto outros menores
buscam junto a seus fornecedores, sejam eles geradores ou comercializadores, o

suporte necessario para estas atividades.

2.3 O papel da comercializacéo de energia

Os agentes comercializadores tém papel importante no mercado, pois
aumentam a liquidez, facilitando a venda de energia pelos geradores e a compra pelos
consumidores. Podem ainda moldar os produtos ofertados pelos geradores aos
interesses dos consumidores, tanto em termos de montantes e distribuicdo da energia
no tempo, como em termos de precificacdo e formas de pagamento. Estes agentes
atuam na intermediacdo do mercado fisico podendo assumir riscos diferenciados nas
operacfes, cobrando um prémio por este servico. A gestdo de riscos €, portanto,
atividade essencial na comercializacdo de energia e base para grande parte das
decisdes estratégicas tomadas nesta area.

Diferentemente do que pode parecer a primeira vista, agentes
comercializadores estdo longe de ser apenas intermediadores entre geradores e
consumidores. Estes agentes provém liquidez ao mercado, auxiliam clientes a definir
estratégias de compra e venda de energia e, fundamentalmente, assumem riscos,
sejam estes relacionados ao crédito de pequenos e médios consumidores, sejam

agueles associados a precos e quantidades de energia.

No atual modelo do Setor Elétrico Brasileiro (SEB), a comercializacdo de
energia desempenha papel estratégico e fundamental. Esta funcéo nao se restringe aos
agentes comercializadores, mas relaciona-se também com o0s geradores,
autoprodutores, importadores, exportadores e consumidores livres e especiais. Com a
ampliacdo do ACL prevista para os proximos anos e que gradualmente devera permitir

que, no futuro, todos os consumidores possam escolher seu préprio fornecedor de
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energia, o setor de comercializagdo tende a ganhar importancia e crescer fortemente,

inclusive no nimero de agentes participando do mercado.

A atividade de comercializacdo de energia, seja em empresas
exclusivamente comercializadoras, seja em geradores, costuma ser dividida em trés
diferentes areas, com denominacdo oriunda do mercado financeiro. O back office € a
area responséavel pelo relacionamento com a CCEE, registrando contratos, medicgdes,
acompanhando os processos de liquidacdo e contabilizacdo, garantias contratuais,
além de outras atividades relacionadas a controladoria. J& o middle office é a area
responsavel pelos estudos de precos e riscos, acompanhando também outros aspectos
que influenciam a relacdo entre oferta e demanda de energia e consequentemente 0s
precos, como por exemplo as projecdes climaticas, alteracbes regulatérias e a
configuracéo do sistema elétrico e seu despacho. O middle costuma utilizar os modelos
oficiais do setor, como o Newave, Decomp e Dessem e, a partir deles, tracar diferentes
cenarios futuros de precos. Por fim, o front office tem por atribuicdo béasica o
relacionamento com o cliente final, negociando compra e venda de energia e
capturando as necessidades do mercado, tanto em termos de produtos, como servicos
e precos (MOROZOWSKI FILHO et al, 2009).

Muitos agentes de comercializacdo tém entre suas fun¢des o suporte a seus
clientes e gerenciamento de suas demandas. Desta forma, podem auxiliar na entrada
de novos agentes no mercado, ajudando a tracar estratégias para contratacao no curto,
médio e longo prazo, avaliando riscos e oportunidades. Em outros casos, mesmo
pequenos agentes de geracdo, sem experiéncia especifica no mercado, podem buscar
0 suporte de comercializadores para tomar decisdes mais embasadas e reduzir o risco

do negdcio.

Para se destacar neste ambiente, os melhores agentes investem
constantemente nas estruturas de inteligéncia de mercado e negociacdo. Afinal, trata-
se de um negdcio com risco significativo e no qual informacdes de qualidade, analises

aprofundadas e decisdes responsaveis definem o sucesso e o futuro da empresa.

Embora a atividade de comercializagéo seja similar em muitos aspectos nas

comercializadoras puras e nas areas de comercializacdo de agentes geradores, a
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grande diferenca fica por conta da origem da energia. Embora muitos geradores
também comprem energia para revenda, em geral, concentram suas operac¢fes na
negociacdo da energia proveniente do portfolio proprio. Ja as comercializadoras atuam
constantemente no trading, comprando energia de geradores ou de outras
comercializadoras, e assumindo posicdes de sobra (long) ou déficit (short) para

liquidacao futura.

A decisdo fundamental associada a comercializacdo de energia remete a
definicdo sobre a conveniéncia de comprar ou vender energia em cada momento. Um
agente que esteja em posicao short pode optar por reduzir seu risco comprando energia
e zerando sua posi¢cao, ou pode apostar que 0s prec¢os irdo subir e comprar ainda mais
energia. Ja um agente com posicdo long pode optar por garantir sua receita negociando
energia no presente ou apostar em condicdes melhores no futuro. Estas decisGes
dependem, simplificadamente, de dois fatores: a expectativa sobre o comportamento
futuro dos precos e o apetite a risco do investidor.

2.4 Planejamento da operacao e o Preco de Liquidacéo das Diferencas

No Sistema Interligado Nacional (SIN), o planejamento da operacdo é
realizado centralizadamente pelo Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS),
visando otimizar os recursos e aproveitando a diversidade hidrolégica, bem como das
demais fontes de energia, observada em diferentes regifes do pais. Esta operacao
permite ndo apenas a utilizacdo econémica dos recursos, mas também resulta em um
incremento da confiabilidade do suprimento.

A operacdo do sistema elétrico brasileiro baseia-se atualmente em uma
cadeia de modelos de otimizacdo, desenvolvidos pelo Centro de Pesquisas de Energia
Elétrica (Cepel), cujo principal objetivo € minimizar o custo total esperado do suprimento
de energia por meio de decisfes quanto ao montante de geracao térmica, hidraulica,
intercambio entre regides e eventuais cortes de carga. Estes modelos fornecem, como
um subproduto das decisdes operativas, o Custo Marginal de Operagédo (CMO), que é a

base para céalculo do PLD.
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O Newave € o modelo utilizado para proje¢cBes de médio prazo, que avalia as
incertezas futuras e concentra-se nas questdes energéticas. Um dos resultados das
simulacdes realizadas no Newave € a Funcao de Custo Futuro (FCF), por meio da qual
é feito o acoplamento com o modelo Decomp. Por sua vez, o Decomp é um modelo
com maior detalhamento da representacdo dos componentes do sistema, executado
semanalmente, utilizado para o planejamento de curto prazo. Nele as usinas séo
representadas de forma individual e as incertezas sao tradas de forma mais simples do
gue no Newave. Por fim, o Dessem € o modelo usado para a programacao diaria da
operacdo eletroenergética. Para tanto, conta com um detalhamento de aspectos
relacionados a rede elétrica, a operacao das usinas hidrelétricas, termelétricas e demais
componentes do sistema. O objetivo principal desta cadeia de modelos, ilustrada na
Figura 4, € a minimizac&o de custos de operacdo considerando critérios de aversdo ao

risco.

Figura 4 - Cadeia de modelos para planejamento da operacéo
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Fonte: ONS, CCEE (2018).

Apds o calculo do CMO por meio dos modelos citados, a CCEE calcula o
PLD com informacg@es repassadas pelo ONS. A diferenca entre os dois valores € que no
calculo do PLD néo séo consideradas as restricdes elétricas internas que ndo impactam
a capacidade de intercambio entre os submercados, sendo a energia comercializada
tratada como igualmente disponivel em todos os pontos de consumo, resultando em
preco unico em todo o submercado. O calculo dos precgos é feito com base em valores

previstos, ou seja, em informacdes anteriores a operacao real do sistema. Além disso, o
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PLD est& limitado por um valor maximo e um valor minimo, definidos anualmente pela
ANEEL. Sendo o preco uma das saidas dos modelos de otimizacdo, este parametro
influencia o planejamento da expansao do sistema, pois aponta as consequéncias da
Opcao por um ou outro tipo de fonte, bem como a relagdo entre 0os custos marginais de
operacdo e de expansdo do sistema. Da mesma forma, impacta na definicdo das
Garantias Fisicas das usinas, o que, em Ultima andlise, influencia diretamente o
resultado financeiro a ser obtido pelos empreendedores. Do ponto de vista institucional,
outras decisdes sdo tomadas com a influéncia do PLD, incluindo a definicdo de critérios

de escolha de usinas termelétricas em leilGes.

Por outro lado, o preco de curto prazo, seja 0 vigente ou suas projecdes
futuras, influencia diversas decisfes dos agentes de mercado, passando pela gestédo de
riscos, decisdes de contratacdo, decisdes de investimento em novos empreendimentos,
precificacdo de contratos e definicdo de cronogramas de manutencdo. Decisbes de
migracdo para o mercado livre também se balizam fortemente nestas avalia¢des. Trata-
se, portanto, de um parametro fundamental no setor elétrico brasileiro, ja que diversas

atividades e procedimentos sdo impactados pelo seu valor.

Em funcdo de sua estreita relacdo com o resultado econdmico-financeiro a
ser auferido pelos agentes do setor, o comportamento do PLD precisa ser estudado e
projetado com o maior grau de detalhamento possivel. E para tanto, € preciso conhecer
0s parametros que o influenciam. Entre estes parametros pode-se citar as afluéncias
hidrolégicas, o comportamento da carga, as caracteristicas do sistema de transmissao,
a configuracdo do parque gerador, as agendas de manutencdo das unidades
geradoras, a disponibilidade de geracdo das usinas termelétricas, além de parametros
relacionados a seguranca do sistema, como niveis de armazenamento e de parametros

econdmicos.

Embora o monitoramento deste conjunto de fatores seja extremamente
importante para o correto entendimento das variagbes do PLD, as incertezas
relacionadas a cada um deles e a interrrelacdo entre os parametros tornam muito dificil
realizar projecdes baseadas em todas as possiveis variacdes deste conjunto de fatores.

Todavia, é possivel saber quais sdo aqueles que causam maior impacto nos precos,
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dedicando maior atencdo ao estudo destes fatores especificos. A Figura 5 mostra a
influéncia de alguns parametros na variagdo do PLD, utilizando como exemplo os dados
da 32 semana de dezembro de 2020 para os submercados Sudeste/Centro-Oeste, Sul e
Norte. O peso de cada um destes fatores varia a cada semana, embora algumas
variaveis como as vazfes e 0 armazenameto costumem ter maior impacto nos

resultados dos modelos.

Figura 5- Decomposic¢éo da variagdo do PLD para os submercados Sudeste, Sul e Norte na 32
semana de dezembro de 2020
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Fonte: InfoPLD CCEE n° 481.

Conforme a Figura 5, o PLD de dezembro de 2020 passou de R$
210,74/MWh na segunda semana para R$ 264,24/MWh na terceira semana, sendo esta
variacdo resultante principalmente da piora na previsdo de afluéncia (vazdes), que
representou um acréscimo de R$ 71,46/MWh no PLD, da melhoria nos niveis de
armazenamento, implicando em decréscimo de R$ 50,53/MWh, e da atualizacdo de
atributos hidrelétricos, que gerou acréscimo de R$ 36/MWh.

Embora os modelos computacionais para planejamento, que definem
também os precos de curto prazo, estejam disponiveis, mediante aquisicdo da licenca
correspondente, para que 0S agentes realizem suas simulacdes e projeces, o
desconhecimento sobre as condi¢cdes de entrada de cada periodo futuro torna a tarefa

de previsdo bastante dificil. Os resultados do Newave, por exemplo, costumam
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apresentar boa relagdo com o PLD verificado nos primeiros meses, mas ao longo de
seu horizonte vao perdendo sua relevancia. Estes modelos tendem a convergir para a
meédia historica de vazdes rapidamente, de forma que projecdes para periodos
superiores a seis meses baseiam-se fundamentalmente nas informacdes historicas da
ENA, praticamente desprezando as informagdes do cendrio inicial.

Vale destacar que, devido as incertezas relacionadas a operacdo do sistema
elétrico brasileiro, o PLD possui uma grande volatilidade se comparado com o preco de
outras commodities ou mesmo com o0 preco de curto prazo da energia em outros
paises. Boa parte desta volatilidade deve-se a dependéncia das condi¢des climaticas, o
que dificulta as projecdes e o planejamento. Além disso, ha casos de alteracdes de
modelagem que podem alterar significativamente os precos de forma inesperada. Tais
alteracdes intempestivas costumam ser bastante criticadas, de forma que se tem
buscado melhorias no processo de aprovacao e divulgacdo de tais modificagbes. Em
outros paises, a volatilidade esta muito mais associada a variacdes na demanda e ao

preco de combustiveis, como o gas. As Figuras 6 e 7 ilustram esta situacao.

Figura 6- Histérico do PLD, demonstrando sua volatilidade
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Figura 7 - Comparacéo entre o mercado de curto prazo brasileiro (azul) e o Nord Pool (valores em
R$/MWh)
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Fonte: llumina, 2016

A volatilidade do PLD deve-se, essencialmente as variacfes de demanda e
oferta de energia, que por consequéncia, afetam o nivel de despacho de usinas
térmicas no sistema. Como o custo das térmicas disponiveis para despacho é bastante
variavel, dependendo do combustivel que utilizam, os precos podem sofrer acréscimos
consideraveis a medida que se torna necessario despachar térmicas mais caras. A
Figura 8 apresenta a lista de usinas termelétricas despachadas por ordem de mérito no
Programa Mensal de Operacao Energética (PMO) de julho de 2021 e seus respectivos
Custos Variaveis Unitarios (CVU), em comparacdo ao despacho realizado no més

anterior.



37

Figura 8- Custo Variavel Unitario das Usinas Termelétricas (UTES)
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Fonte: ONS, PMO de julho de 2021.

A Figura 8 permite observar como a necessidade de mais geragédo para o
sistema pode levar a um significativo acréscimo dos custos das usinas despachadas e,
consequentemente do PLD. Pouco mais de um terco das térmicas disponiveis tem CVU
limitado a R$ 200/MWh. Contudo, estes custos aumentam rapidamente a medida que

mais térmicas sao necessarias, chegando a superar R$ 1.400/MWh (UTE Xavantes).

Dada a importancia do PLD para as atividades do setor, pregos mais
realistas e com maior granularidade, ou seja, que reflitam de fato as condi¢Ges atuais e
expectativas futuras quanto a situacdo do sistema elétrico, podem alterar padrbes de
comportamento dos consumidores, levando-os a adequar seu consumo a oferta
disponivel, refletida nos precos. Este fato, somado as alterac6es na configuracdo da
matriz elétrica brasileira, cada vez mais dependente de fontes intermitentes, levaram a

adocao do PLD horario, a partir do ano de 2021.

Neste trabalho, tendo em vista que o historico utilizado baseia-se em valores
semanais, nao foi considerado o PLD horario. Contudo, considera-se que os valores
médios mensais sdo suficientes para orientar as decisbes dos gestores sem maiores
prejuizos relacionados as eventuais variagdes horarias, uma vez que a grande maioria

dos contratos continua baseada em precos médios mensais, sendo as diferencas entre
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recursos contratados e demanda liquidada na CCEE. Todavia, este € um ponto que
pode ser melhor explorado em estudos futuros.

2.5 Produtos negociados no mercado livre

Se no ACR os prazos contratuais sédo definidos na legislacdo e nos editais de
leildo, no ACL eles podem ser pactuados livremente entre as contrapartes. Assim,
pode-se verificar uma ampla gama de produtos sendo negociada no mercado a cada
momento.

Contudo, embora as caracteristicas e o prazo contratual negociados possam
ser os mais diversos possiveis, existem produtos com maior e menor liquidez. Se um
agente comprador quiser hoje comprar energia para 0 més seguinte, certamente nao
faltardo interessados em vendé-la. Por outro lado, para uma negociagdo de energia
para um més especifico do segundo semestre, dois anos a frente, ndo encontrara um

grande numero de vendedores.

Além disso, ndo existe um meio oficial e Unico para as transacdes, sendo
que grande parte delas acontece bilateralmente, sem que o0s precos e demais
condi¢bes fiquem disponiveis ao restante do mercado. Nos ultimos anos, contudo,
cresceu fortemente o nimero de operacgdes realizadas por meio do Balcao Brasileiro de
Comercializacdo de Energia (BBCE) e, neste caso, 0s agentes cadastrados podem ter
acesso aos produtos, montantes e precos negociados, ainda que as contrapartes nao
sejam divulgadas. A BBCE, lista em sua plataforma produtos mensais pelo periodo de
cerca de um ano. Embora certamente os produtos mais proximos do suprimento
tenham maior liquidez, os agentes podem fazer ofertas de compra ou venda para um
més especifico do ano seguinte. Outros produtos muito comuns no médio prazo sao 0s
trimestrais: janeiro a marco; abril a junho; julho a setembro e outubro a dezembro. Para
inicios de suprimento mais distantes, 0s prazos contratuais costumam ser maiores,

passando para semestrais, anuais ou plurianuais.

Contudo, had muitas lacunas no historico de precos disponibilizado pela

BBCE, de forma que neste trabalho, optou-se por considerar os produtos constantes no
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histérico de precos da Dcide!. Esta empresa levanta semanalmente a percepcdo de
precos dos seus clientes (agentes geradores, comercializadores e consumidores livres)

para energia convencional e incentivada nos seguintes prazos:

Tabela 2- Produtos com prec¢os apurados pela Dcide

Produto Suprimento
M+0 Més atual
M+1 Més seguinte
M+2 Dois meses a frente
M+3 Trés meses a frente
A+0 Do quarto més a frente ao final do ano
A+l Ano seguinte
A+2 Dois anos a frente
A+3 Trés anos a frente
A+4 Quatro anos a frente

Fonte: Elaboragéo propria.

Ressalta-se, todavia, que ndo ha um produto A+0 com liquidez no mercado,
por exemplo, enquanto outros produtos, como 0s trimestrais, que ndo sao apurados
pela Dcide, aparecem com grande frequéncia nas negociacfes. Além disso, vale
destacar que esse historico reflete a percepcéo de precos de um conjunto de agentes e
ndo operacbes efetivamente realizadas, ou seja, o0 histérico ndo representa
negociacdes de compra e venda. O ideal seria utilizar o histérico de negocia¢gfes, mas
conforme mencionado anteriormente, muitas das operacdes entre agentes ndo séo
registradas por uma plataforma Unica e com dados publicados, dificultando assim o uso
para estudos. Portanto, a referéncia de precos da Dcide foi utilizada pela facilidade em

reunir um historico completo para todos os produtos.

Uma série de fatores contribui para que um agente opte por negociar energia
com antecedéncia, aumentando consequentemente a liquidez de determinados
produtos no mercado. Um deles é a aproximacdo do periodo de entrega e a

necessidade de fechar posi¢cdes antes da liquidacdo na CCEE. Considerando as

! A Dcide é uma empresa fundada em 2011, que atua no desenvolvimento de solu¢cbes de informacéao,
processamento e modelagem quantitativa para o setor elétrico. Um de seus principais produtos é a curva
forward, obtida por meio de coleta e processamento de informacdes obtidas junto ao mercado.
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penalidades as quais os agentes ficam sujeitos em caso de falta de lastro para venda
(no caso dos vendedores) ou insuficiéncia de cobertura contratual de consumo (no caso
dos consumidores), a cada més o mercado se movimenta nos produtos de curto prazo
para fechamento do més atual (ou do més anterior, ja que os registros de negociacdes
podem ser realizados na CCEE até o sexto dia util do més seguinte). Nos ultimos anos,
além do interesse de agentes deficitarios em comprar energia para fugir de
penalidades, observou-se um grande interesse de agentes vendedores nas
negociacdes de curto prazo, em funcdo do alto nivel de inadimpléncia observado na
CCEE por consequéncias de demandas judiciais relativas ao GSF?. Essa inadimpléncia
faz com que os agentes credores ndo recebam grande parte do que deveriam,
mantendo um crédito a ser liquidado no futuro, quando a situacéo for resolvida. Assim,
€ preferivel vender a energia para outro agente e receber antes do que manter um
crédito na CCEE que nao se sabe quando serd liquidado. Tal fato fez com que o agio
cobrado no curto prazo em relacdo ao PLD projetado para o més passasse a ser
negativo, ja que a oferta de energia por vendedores era maior do que o interesse dos
agentes compradores em evitar as penalidades. Mesmo em uma situacdo normal de
mercado, pode ser interessante a negociacdo de energia no mercado por agentes
credores, por questdes relacionadas ao fluxo de caixa, visto que os valores da
liquidacao financeira da CCEE demoram mais a ser creditados.

Todavia, o grande fator motivador para a realizacao de negdcios no mercado
sempre se relaciona com a percepcdo de risco dos agentes. Momentos em que 0s
precos estdo altos podem atrair o interesse dos vendedores, mas nao atrairdo o
interesse dos compradores, a ndo ser que estes entendam que 0s pre¢os continuarao
subindo. O oposto se aplica quando os precos estdo baixos. A efetivacdo dos negocios
ocorre quando agentes compradores e vendedores entendem que o nivel de precos
atual é adequado para reduzir o risco de sua carteira, assumir novas posi¢cdes e novas
estratégias, consolidar um resultado positivo, ou evitar perdas maiores. E tais
conclusbes dependem da analise de seus portfolios e da avaliacdo dos fatores de risco

que afetam os precos da energia, conforme apresentado no capitulo seguinte.

% Generation Scaling Factor, ou fator de ajuste do MRE € o numero calculado mensalmente para ajuste
da Garantia Fisica de todos os agentes participantes do Mecanismo de Realocagdo de Energia (MRE)
guando a geragédo conjunta destas usinas € diferente a soma de suas Garantias Fisicas.
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3 GESTAO DE RISCOS

O risco é um aspecto presente em quase todas as atividades e, por este
motivo, € matéria de estudos em diversas areas de conhecimento. De forma simples,
pode ser definido como o produto da probabilidade de ocorréncia de um evento
indesejavel pelo prejuizo ocasionado por este evento. Em termos financeiros, pode-se
caracterizar o risco de um negocio como a chance de néo se obter determinado retorno

esperado, compativel com o tipo de investimento realizado.

Para cada negécio podem ser elencados fatores que influenciam os
possiveis retornos do investimento, conferindo certo grau de risco. Ao definir faixas de
valores nas quais tais parametros podem oscilar e atribuir probabilidades para estes
valores, pode-se entdo dimensionar o0 risco associado a cada parametro e o

consequente reflexo sobre o resultado esperado.

Se todos os fatores que influenciam o retorno fossem completamente
previsiveis teriamos entdo a certeza do resultado do negdécio e, consequentemente, ndo
haveria risco envolvido. No entanto, no mundo real, ndo ha atividade totalmente livre de
risco, jA que sempre havera certo grau de incerteza quanto a um ou mais parametros
que influenciam os resultados. Estes fatores de risco carregam consigo certo grau de
imprevisibilidade, de forma que o risco ndo pode ser completamente eliminado. Pode e
deve, todavia, ser gerenciado, visando limitar a exposicdo da empresa ou do negdcio a
retornos abaixo do esperado. Com uma gestdo de riscos adequada pode-se limitar
possiveis perdas em um nivel que seja compativel com a capacidade financeira da

empresa.

Segundo Damodaran (2009, p. 79), “se aceitarmos o argumento de que o
risco € importante e afeta a maneira como os gestores e investidores tomam suas
decisOes, € légica a conclusdo de que a sua medida € o primeiro passo a ser tomado
para geri-lo.” Ou seja, 0 gerenciamento do risco inicia na sua identificacdo e na
avaliacdo de suas consequéncias. Como ndo é possivel se proteger apropriadamente

de algo cujas implicacdes ndo se conhece, o conhecimento do mercado e do negocio
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em analise mostra-se como um requisito essencial para que os resultados sejam

satisfatorios.

Portanto, para um gerenciamento de riscos eficiente é fundamental que os
fatores que podem influir nos resultados sejam identificados, mensurados e
adequadamente modelados. Uma vez conhecidos e modelados os fatores de risco, é
necessario avaliar seu impacto no resultado final da variavel em analise para entdo
proceder-se uma analise de risco-retorno. E de posse desta avaliacédo que os gestores
poderdo decidir se determinado nivel de risco é aceitavel diante do resultado esperado.
Caso ndo seja, sera necessario utilizar algum mecanismo de mitigacdo dos riscos, 0

que certamente afetara o retorno.

A mitigacdo dos riscos pode ser entendida como a reducdo dos riscos a
valores considerados aceitaveis. Estas acfes podem estar relacionadas aos fatores
geradores de risco em si ou a capacidade de absorcdo do risco. Seja qual for a opgéo
de acao mitigadora adotada (investimento em tecnologias, contratacao de seguros etc.),

€ certo que havera implicacdo nos resultados.

Em oposicdo a visdo que associa risco a prejuizos, alguns autores
consideram uma definicdo mais abrangente, na qual o risco pode ser caracterizado
como a variagao dos resultados observados em relagéo ao resultado esperado, mesmo
que esta variacao seja positiva. Assim, o risco ndo esta associado apenas a perdas
potenciais, mas também a resultados melhores do que o esperado. Dessa forma, a
eliminacdo total dos riscos tende a levar a perda de oportunidades de ganhos. E
necessario, portanto, projetar cenarios, avalia-los e definir o nivel de risco que pode ser

aceito em busca de melhores resultados.

Damodaran (2009, pg. 21) defende que “as empresas mais bem-sucedidas
em qualquer ramo de atividade alcancam este status n&o evitando o risco, mas
detectando-o e explorando-o em proveito proprio”. Assim, qualquer abordagem
dedicada exclusivamente a minimizacdo da exposicdo ao risco reduz também o

potencial da exposi¢do as oportunidades.
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3.1 Importancia da gestao de riscos

As crises financeiras que abalaram os mercados mundiais nas ultimas
décadas mostraram que, em muitos casos, grandes organizacdes, cujo negocio
principal esta intimamente associado a assuncao de riscos, ndo estavam gerenciando
adequadamente estas ameacas.

Em decorréncia das graves consequéncias observadas nestas crises, cujos
efeitos atingiram ndo apenas as empresas que originaram o problema, mas também o
mercado em geral, a gestdo de riscos passou a ter um papel cada vez mais relevante
nas empresas e a ser exigida pelos organismos de controle, levando ao
desenvolvimento de novas métricas para se compreender adequadamente 0S riscos
financeiros envolvidos nos negécios.

No caso do mercado financeiro, a origem da maior parte das crises
observadas esta associada a gestdo ineficaz do risco e ao comportamento humano
(KAWAI JUNIOR, 2015). Tal fato decorre, em grande parte, da estreita relacéo existente
entre risco e retorno, uma vez que, em busca de maiores retornos, o apetite ao risco
dos gestores aumenta demasiadamente e decisdes passam a ser tomadas sem o0
devido embasamento. Embora seja hecessario assumir certos niveis de risco para obter
bons retornos, é fundamental que se tenha em mente a capacidade financeira da
empresa em sobreviver a eventos negativos, ainda que inesperados. O foco precisa
estar no crescimento sustentavel, onde negdcios que possam comprometer a saude

financeira da empresa ndo sejam aprovados.

Por este motivo, antes de se pensar em maximizar 0s retornos, € preciso
identificar, avaliar e monitorar os riscos envolvidos, buscando limitar as possiveis
perdas a niveis aceitaveis. Porque a gestdo de riscos pressupde justamente se
preparar para a ocorréncia de eventos adversos, que podem ocorrer em decorréncia da
movimentacdo dos fatores de risco, em especial 0s precos, na contramao da posi¢ao

assumida, causando perdas severas.

Uma gestdo de riscos inadequada pode dar espago a posicoes
excessivamente abertas, sejam elas compradas ou vendidas, deixando a empresa

sujeita a resultados extremamente adversos em caso de pre¢cos que se movimentem
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contra a posicao. E tal comportamento pode levar a empresa a faléncia ou, antes disso,
a graves problemas de liquidez, ndo sendo possivel quitar seus compromissos no

mercado, podendo inclusive levar a um efeito cascata em outras empresas do setor.

Assim, torna-se fundamental que a cultura da gestdo de riscos seja
disseminada e as melhores praticas sejam aplicadas pelo maior nUmero de empresas,
de forma que os riscos bilaterais ndo se propaguem. Esta postura deve ser cobrada das
contrapartes, de forma que o mercado entenda que uma politica de gestéo de riscos &

essencial para a realizacao de negdcios e consolidacdo no mercado.

De fato, a implantacdo de politicas e estruturas robustas para a gestdo de
risco tem se mostrado um grande diferencial competitivo para empresas de diversos
setores em diferentes partes do mundo. Nestas empresas, observa-se um ganho de
agilidade, uma vez que as decisdes passam a ser mais padronizadas gerando maior
autonomia, sem necessidade de aprovacdes prévias a cada operacdo, ja que as
condi¢cdes estdo definidas na politica de risco. E agilidade, na comercializacdo de
energia € essencial para que se possa aproveitar as oportunidades de mercado e
buscar os melhores resultados. Mas fundamentalmente, nas empresas com gestao de
riscos bem estruturada, observa-se um aumento de credibilidade, o que impacta

positivamente na obtencao de crédito e no relacionamento com outros agentes.

Conforme mencionado, a comercializacdo de energia estd essencialmente
ligada a gestdo de riscos, ainda que por algum tempo algumas empresas tenham
negligenciado sua importancia. Contudo, com o desenvolvimento do mercado, torna-se
cada vez mais imperioso o desenvolvimento adequado desta atividade, sob pena néo
apenas de sofrer com eventos contrarios, mas antes disso, de n&o conseguir
permanecer operando no mercado por falta de confianca das contrapartes. E n&o basta
uma Politica de Riscos bem escrita e divulgada, € necessario incorpora-la nas andlises

€ Nos processos decisorios.
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3.2 Gestéo de riscos no mercado de energia brasileiro

Especificamente no mercado de energia brasileiro, uma série de riscos pode
ser elencada, alguns comuns a diversos outros mercados e outros especificos do setor.
Uma breve descricdo de cada um destes riscos € apresentada a seguir (Abraceel,
2019).

a) Risco de mercado: é o foco deste trabalho e relaciona-se com as
variacfes de precos e quantidades dos produtos negociados. Este risco se mostra mais
elevado quando a volatilidade dos precos € maior. Surge, em geral, de uma posi¢do em
aberto, seja deficitaria ou superavitaria, cuja parcela exposta fica sujeita as variacdes
do mercado e, em caso de movimentos contrarios, resulta em perda de valor da
carteira. Montantes de energia disponiveis para negociacdo com alto grau de certeza e
que, portanto, podem ser negociados com antecedéncia, tém seu risco mensurado com
base na curva de precos forward®, enquanto que parcelas dependentes de geracao,
contratos com flexibilidade, consumo etc. ficam expostos as condi¢cdes de curto prazo,
tanto em preco como em quantidade. A gestdo adequada deste risco exige dados

confidveis sobre precos e uma analise adequada da conjuntura do mercado.

b) Risco de crédito: risco relacionado com a capacidade de pagamento
das contrapartes e a eventual impossibilidade de cumprirem com 0S cOmpromissos
financeiros assumidos. Este tipo de risco tem o potencial de se espalhar pelo mercado,
uma vez que a inadimpléncia de um agente pode comprometer a capacidade de outros
honrarem seus compromissos, gerando um efeito cascata. No mercado livre brasileiro,
o risco de crédito € bilateral, cabendo a cada agente a realizacdo de uma andlise

apropriada do risco de suas contrapartes e a exigéncia de garantias proporcionais.

c) Risco de liquidez: esta associado ao nivel de dificuldade de um agente
em fechar uma posicdo em aberto, ou seja, comprar um produto em que tem déficit ou
vender aqueles dos quais tém sobra. O risco de liquidez traz consigo a possibilidade de

grandes perdas financeiras, uma vez que, ainda que veja as condicbes de mercado

® Curva de precos forward: uma curva de precos de referéncia de mercado. Esta curva deve indicar os
valores para a saida de posi¢es de energia em diferentes periodos de suprimento. Pode ser obtida por
meio de negociacdes da empresa, informacdes obtidas de outros agentes, ou ainda com o auxilio de
pesquisas e dados disponibilizados por fontes independentes, como Dcide e BBCE.
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caminhando contra sua posi¢do, o agente ndo consegue reverté-la. A origem deste
risco é variada, podendo ser resultado da especulacdo dos agentes, de desbalancos

entre oferta e demanda ou de uma postura de aversédo a riscos de outros agentes.

d) Risco operacional: risco com origem em falhas humanas, problemas em
equipamentos e acidentes, com dificil mensuracdo e, por consequéncia, de dificil

gerenciamento.

e) Risco legal: associado com a possibilidade de alteracbes em leis e
regulamentos que impactem o mercado de atuacdo da empresa, ou MesmMo riscos
atrelados ao desconhecimento do arcabouco legal relacionado a atividade. S&o
especialmente relevantes em mercados em desenvolvimento, como é o0 caso do
mercado de energia no Brasil, uma vez que as alteracdes legais e infralegais séo
rapidas e constantes. Sua mitigacdo passa pelo fortalecimento da area juridica e da

atuacao junto as associacdes do setor.

f)  Risco de entrega: trata-se da possibilidade de o vendedor ndo entregar
0 produto contratado, seja por opc¢ao, por incapacidade de producédo ou outros eventos
alheios a sua vontade. No mercado de energia brasileiro este risco € minimizado pelo
fato de a maioria dos contratos serem firmados com “entrega simbdlica” no centro de
gravidade do submercado, ou seja, a energia € considerada entregue por meio do
registro da venda na CCEE, independentemente de a vendedora ou as fontes por ela

contratada, terem gerado tal energia.

g) Risco hidrologico: esta relacionado com a caracteristica hidrotérmica do
sistema brasileiro, em que a geracdo esta fortemente associada as condi¢cbes de vazao
observadas. Em geral, em situacdes de secas, a geracao total das usinas hidrelétricas
ndo é suficiente para atender seus compromissos conjuntos, havendo a aplicacdo do
GSF, um fator de ajuste que reduz a Garantia Fisica dos geradores participantes do
MRE. Adiciona-se a este risco o fato de que, em geral, baixas geracdes hidrelétricas

implicam em altos precos no mercado de curto prazo.

h) Risco de submercado: o mercado brasileiro funciona com base em
quatro diferentes submercados, definidos com base em restricbes de transmisséo, que

impedem que o0s precos sejam equalizados. Quando tais restricbes estdo ativas,
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origina-se uma diferenca de precos entre submercados, fazendo com que agentes com
recursos em um submercado e requisitos em outro estejam sujeitos a pagar ou receber

estas diferencas, dependendo de suas posicoes.

Como se pode constatar, as classes de risco estéo inter-relacionadas e um
risco pode levar a outro. Por exemplo, um aumento do risco de liquidez pode levar a um
aumento do risco de mercado, ja que sera mais dificil e demorado sair de uma posi¢éao
contraria; um aumento no risco de crédito pode também reduzir a liquidez do mercado,
pois 0s agentes ficam mais cautelosos quanto a novos negocios; enquanto que um
risco regulatério impacta os prec¢os e, consequentemente, aumenta o risco de mercado.
Assim, os riscos ndo podem ser tratados isoladamente, devendo ser avaliados em
conjunto. Ainda assim, pode-se dizer que na comercializacdo de energia 0s riscos mais
relevantes sédo os riscos de mercado, de crédito e de liquidez, classificados no grupo de

riscos financeiros.

Ha que se destacar ainda, que os diferentes ambientes de contratacédo
existentes no setor apresentam distintos niveis de risco para cada uma das categorias.
Ao negociar um contrato no ACL, por exemplo, um vendedor assume o risco de precos,
pois caso ndo disponha da energia vendida ficar4 exposto ao PLD na contabilizacéo.
Da mesma forma, o vendedor pode assumir o risco de submercado, caso negocie um
contrato em um submercado diferente daquele no qual possui geracdo ou energia
comprada, ficando exposto a diferenca de precos entre os submercados. JA no ACR
estes riscos costumam ser minimizados para os vendedores, ja que pelas regras
contratuais muitos deles sdo assumidos pelos consumidores. Como consequéncia, 0s

precos costumam ser menores no mercado regulado.

No Brasil, em geral, os casos relacionados a gestdo de riscos inapropriada
no mercado de energia, com consequéncias negativas que impactam diversos agentes,
costumam ficar restritos ao proprio mercado e aos agentes envolvidos. Nao faltam,
contudo, casos de disputas e processos que se arrastam por anos (KAWAI JUNIOR,

2015). Apenas recentemente, alguns eventos chegaram a ser noticiados na midia e
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chamaram atencdo de todo o mercado para a importancia da gestdo de riscos”.
Empresas, associagbes e agentes institucionais passaram a se mobilizar na busca de

solucdes de fortalecimento das praticas de gestéao de riscos no setor.

No ano de 2015, o Cigre Brasil, por meio do grupo de trabalho C5,
responsavel por estudos na area de Mercados de Eletricidade e Regulacéo, realizou
uma pesquisa com geradores, comercializadores e consumidores do mercado de
energia elétrica brasileiro, com vistas a identificar o status da gestdo de risco de
mercado na comercializacdo de energia no pais (HANSEN et al., 2015). A pesquisa foi
enviada para mais de 100 agentes do mercado de energia elétrica, tendo como publico
alvo as empresas com maior grau de maturidade na gestdo de riscos de mercado e
maior atuacdo no ACL. Com base nas respostas de trinta e dois agentes foi possivel
inferir o grau de maturidade da gestdo de riscos no mercado de energia elétrica

brasileiro naquele momento. Entre os resultados do estudo, pode-se destacar:

a) agentes comercializadores puros apresentaram perfil mais agressivo do
gue empresas com outras atividades. Muitas comercializadoras tém énfase no trading
de energia e inclusive assumem parcela do risco de outras empresas em troca de um
prémio;

b) 80% das empresas respondentes possuiam uma area de risco
corporativa e cerca de 47% delas tinham a gestdo de risco centralizada nesta area.
Uma parcela semelhante de empresas tratava o risco de forma descentralizada em

diversas areas de negacio;

c) a grande maioria das empresas possuia uma estrutura enxuta para a
gestao de riscos de mercado, com 4 pessoas ou menos e 25% das empresas indicaram
ndo ter nenhuma pessoa com dedicacdo exclusiva para a analise e controle de riscos

de mercado;

* hitps://epocanegocios.globo.com/Empresa/noticia/2019/02/epoca-negocios-crise-em-comercializadora-
de-energia-acende-alerta-sobre-garantias.html

https://valor.globo.com/empresas/noticia/2019/02/01/energia-vega-nao-honra-r-200-milhoes-em-
contratos-apos-alta-de-preco.ghtml

https://braziljournal.com/vega-quebra-e-outras-comercializadoras-devem-ratear-a-conta



https://epocanegocios.globo.com/Empresa/noticia/2019/02/epoca-negocios-crise-em-comercializadora-de-energia-acende-alerta-sobre-garantias.html
https://epocanegocios.globo.com/Empresa/noticia/2019/02/epoca-negocios-crise-em-comercializadora-de-energia-acende-alerta-sobre-garantias.html
https://valor.globo.com/empresas/noticia/2019/02/01/energia-vega-nao-honra-r-200-milhoes-em-contratos-apos-alta-de-preco.ghtml
https://valor.globo.com/empresas/noticia/2019/02/01/energia-vega-nao-honra-r-200-milhoes-em-contratos-apos-alta-de-preco.ghtml
https://braziljournal.com/vega-quebra-e-outras-comercializadoras-devem-ratear-a-conta
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d) 62,5% das empresas afirmaram possuir uma politica de risco aprovada,
enquanto outros 25% indicaram ter uma politica em processo de aprovagao;

e) em 75% das empresas consultadas a aprovacdo das decisdes de risco
de mercado é tomada no ambito da Diretoria, enquanto em 22% as decisdes estdo

distribuidas entre diretoria, geréncia de risco e comité de risco;

f)  dois tercos das empresas afirmaram ter indicadores oficiais de risco

para acompanhamento e gestao;

g) 68,75% das respondentes utilizavam como ferramenta para calculo de
risco, sistemas desenvolvidos internamente, sendo que em 35% delas tais sistemas
ainda estdo em fase de implementacdo. 19% das empresas adotavam solucdes

desenvolvidas por terceiros;

h) apenas trés empresas indicaram possuir alto grau de sistematizacéao,
com a maior parte dos processos sendo realizados automaticamente. A maior parte das
empresas apontou seu grau de sistematizacdo como baixo, em muitos casos por

utilizarem planilhas eletrénicas como principal ferramenta de analise de risco.

A pesquisa indicou ainda que a abordagem técnica mais utilizada para
calculo de risco de mercado nas empresas era a analise de cenérios, empregada em
dois tercos das empresas respondentes. Esta € uma abordagem relativamente simples,
gue pode ser facilmente implementada, mas que apresenta alguns problemas, como a
dificuldade de associar probabilidades a cenarios, ndo considerar a dinamica dos
precos e utilizar um numero reduzido de cenarios. Outra abordagem indicada como
bastante utilizada foram as andlises probabilisticas, como Valor em Risco e fluxo de

caixa em risco, baseada em simulacdes do Newave.

Chamou a atencédo que, na ocasiao, apenas 50% das empresas realizavam a
marcacdo a mercado de seu portfolio. Esta pratica € muito importante para o
acompanhamento e gerenciamento da carteira de ativos ao longo do tempo, permitindo
gue decisbes sejam antecipadas com base nos resultados observados. Em resumo, 0s
resultados da pesquisa indicaram que a gestdo de risco vinha se fortalecendo no
mercado de energia elétrica brasileiro, a exemplo do que ja se havia observado em

mercados internacionais. Passados pouco mais de 5 anos da realizacdo desta
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pesquisa, nota-se no mercado uma significativa evolucdo em relacdo ao cenério
pesquisado. Cada vez mais, os agentes cobram de suas contrapartes politicas de risco
bem estruturadas e aplicadas e isso se reflete no desenvolvimento de novas politicas,
meétodos, ferramentas, tecnologias e desenvolvimento de pessoas e estruturacdo para

atender as demandas do mercado atual.

De certa forma, o que impulsiona a evolugcdo da gestdo de riscos sao
justamente as crises, em que os fatores de risco se materializam gerando perdas para
as empresas. A falta de compromisso com a gestéo de risco e o negligenciamento das
medidas necessarias se apresentam como a razdo da maior parte das grandes crises
observadas. E necessaria uma cultura de gestdo de riscos implementada na empresa,
onde se tenha muito claro que, em muitos casos, a realizacdo de posi¢cdes negativas €
necessaria para evitar problemas ainda maiores no futuro. O estabelecimento de tal
cultura passa pelo comprometimento da alta direcdo com tais valores, passando a
cobrar de seus gerentes que suas decisbes levem em conta a avaliagdo dos riscos

antes mesmo dos possiveis ganhos.

Em geral, a aplicacdo de politicas de risco sérias e bem definidas pode levar
a reducdo de retorno no curto prazo. E este é o dificil papel que o gestor de risco
desempenha: alertar que, em alguns momentos, € necessario abrir mao de certo nivel
de retorno para preservar a seguranca do negécio. De fato, percebe-se que, em muitos
casos de alavancagem excessiva, negocios sem garantias adequadas, ou manutencao
de altos niveis de descontratacdo com vistas a obter melhores precos no futuro, os
excessos ndo foram alertados pelos gestores de risco, ou foram ignorados pela alta
administragdo, em decorréncia de uma visdo muito mais focada no resultado,

independentemente do nivel de risco.

O fato de, no mercado brasileiro, os precos de curto prazo serem resultado
de um modelo de otimizacdo faz com que se adicione um componente de davida e
instabilidade psicologica ainda maior nos agentes. O entendimento é que em mercados
onde o preco € formado pela intersecdo das curvas de demanda e oferta (modelo de
precos por oferta), ha uma maior disposicdo a zerar uma posi¢cdo quando ndo ha

expectativa clara de reversdo de precos. No mercado brasileiro, em que 0s precos
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sofrem grande influéncia das condi¢es hidrologicas, nota-se uma postura de maior
aceitacéo ao risco, onde alguns agentes apostam em uma reversdo dos precos, ainda

gue nédo existam sinais claros que apontem para tal fato (KAWAI JUNIOR, 2015).

Mas a gestéo de riscos ndo pode se basear em pensamentos otimistas, pelo
contrario, grande parte do trabalho esta em se preparar para o pior, projetando as

consequéncias para a empresa se um cenario ruim se materializar.

Muitas vezes, diante de um prejuizo iminente, os gestores preferem acreditar
em uma mudanca de cenario e recuperacao do que consolidar uma perda revertendo a
posicdo. E de fato, em alguns casos, tal estratégia resulta em bons resultados, em
funcdo da volatilidade dos precos. Contudo, o papel do gestor de riscos é fugir de
situacdes em que a aposta € muito maior do que a capacidade de banca-la. A gestao
de riscos deve se basear em politicas e métricas bem definidas, de forma que simples
expectativas ndo levem os gestores a tomar decisbes sem embasamento e,

principalmente, sem considerar as consequéncias de um possivel cenario negativo.

A disseminacdo da cultura de gestdo de riscos passa também pela
capacidade de explicar de forma clara quais sdo os riscos envolvidos no negdcio, sua
origem, consequéncias em caso de materializacao e as formas possiveis de mitigacao.
A consolidacdo desta cultura de gestdo de riscos permitird que o mercado de energia
permaneca crescendo e se desenvolvendo, baseado em um ambiente seguro e

sustentavel para todos os seus participantes.

3.3 Marcacédo a Mercado

Os conceitos de marcacdo a mercado e marcacdo a modelo sé&o
fundamentais para uma gestdao de riscos eficiente, pois permitem definir, a cada
momento, qual é o valor do ativo em analise. E a gestéao ativa do risco de uma carteira
depende da possibilidade de medir seu valor atual a cada momento para que seja
possivel também projetar cenarios de variacao futura.

Para realizar a marcagcdo a mercado de um ativo basta multiplicar a

quantidade exposta a variagcbes de preco pela referéncia de preco atual, obtida por
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meio de uma curva forward. Atualmente, no setor elétrico brasileiro, uma boa referéncia
de precos de mercado é a curva pesquisada e publicada semanalmente pela Dcide,
podendo ser utilizada também a curva divulgada pela BBCE ou outras fontes de
informacéo do proprio agente. Estes precos devem refletir o valor do ativo ao sair de
uma posicdo, ou seja, 0S precos estdo relacionados com a liquidez, pois de nada
adiantaria “marcar” um ativo a um preco pelo qual ele ndo pode ser negociado. Assim,
em muitos casos, € necessario fazer ajustes nas referéncias obtidas no mercado,

dependendo da situacdo de exposi¢cdo da empresa.

O conceito de marcacdo ao modelo é bastante semelhante, mas baseia-se
nos resultados das simulagbes dos modelos computacionais do setor, que serdo
utilizados para valorar as exposicoes ao preco de curto prazo, ou seja, parcelas que

nao se pretende contratar até a liquidacao.

Apesar de simples, o processo de marcar a mercado exige atencao e
cuidado, pois seus resultados levam a tomada de decisfes estratégicas. Nao havendo
confianca e consisténcia neste processo, toda a gestdo de riscos pode ficar
comprometida, uma vez que se baseia no valor estimado do ativo para avaliar as

decisdes futuras (Abraceel, 2019).

34 Métricas de Risco

A eficiéncia da gestdo de riscos relaciona-se com sua facilidade de
compreensao. Por este motivo, a abordagem deve ser clara e objetiva. Conforme
(Abraceel, 2019), a abordagem de gestédo de risco deve ser quantitativa, baseada em
métricas que se relacionem com os principais indicadores financeiros e, portanto,
possam ser comparados com or¢gamentos, metas ou limites de exposicao.

A escolha das métricas de risco a serem utilizadas deve levar em conta,
portanto, a facilidade de compreensdo, apresentando as informacfes necessarias e
suficientes de forma clara e objetiva, permitindo aos gestores tomar decisbes bem

embasadas.
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Duas das métricas mais comumente utilizadas no setor elétrico brasileiro sdo
o Valor em Risco (VaR) e o Valor em Risco Condicional (CVaR), os quais séo descritos

a sequir.

3.4.1 Valor em Risco

O indicador VaR surgiu da necessidade de mensurar e transmitir de forma
simples aos gestores 0s niveis de risco aos quais uma empresa esta exposta. O
objetivo desta metodologia € medir, em condi¢cées normais do mercado, a pior perda
esperada em um periodo, com determinado nivel de confianca. O seu valor sintetiza a
maior (ou pior) perda esperada dentro de determinados periodo de tempo e intervalo de
confianca (JORION, 2003).

Conforme Damodaran (2009), o VaR tem trés elementos principais: um nivel
de perda especificado em valor, um periodo fixo ao longo do qual o risco € avaliado, e
um nivel de confianca. Com a aplicacdo do VaR uma organizacdo podera conhecer a
qual prejuizo esta exposta. Por exemplo, um VaR de R$ 100 milhdes ao ano, com nivel
de confianca de 95%, indica que, sob condicbes normais de mercado, a empresa tem

5% de chances de ter um prejuizo superior a R$ 100 milhdes.

Por meio do VaR, portanto, é possivel verificar, em um Unico valor, qual o
nivel de risco ao qual um negdcio ou uma organizacao esta exposta e a probabilidade
de se observar um resultado adverso. A expressao “sob condigcbes normais de
mercado” e o nivel de confianga associados ao VaR indicam que este indicador néo se
aplica em situacdes extremas. Assim, se 5% dos piores casos sdo desconsiderados, €
possivel que nestes cenarios os resultados sejam devastadores. Trata-se, portanto, de
um método simples para célculo e compreensao dos riscos associados a um negaocio,

mas que tem restricbes importantes a serem consideradas.

O primeiro passo para aplicacdo do VaR € a definicdo da variavel a ser
analisada, que pode ser a receita de um empreendimento, um fluxo de caixa ou o valor
de uma carteira. Os riscos estardo associados as variagdes desta variavel, em especial
aos cenarios desfavoraveis. A melhor maneira de medir os riscos é por meio das

funcbes de distribuicdo de probabilidade. A dispersdo dos resultados ilustra o risco do
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negécio sendo que distribuicdes mais achatadas indicam riscos maiores, uma vez que

os resultados possiveis se afastam mais do valor esperado.

No setor elétrico brasileiro, observa-se com frequéncia a utilizacdo do VaR
95% em base mensal, ou seja, seu resultado indica qual a maior perda esperada em
um més em 95% dos casos. Para a definicdo do horizonte a ser considerado para
aplicacéo do VaR, deve-se considerar a hatureza do negocio em andlise. No caso deste
estudo, por avaliar as condicbes de mercado semanalmente e contar com dados

historicos com este periodo de variacéo, o horizonte adotado foi semanal.

Com o sucesso e a difusdo do VaR, essa ferramenta passou a ser utilizada
ndo apenas para medir o risco, mas também para gerencia-lo, jA& que as analises
permitem o correto balanceamento risco-retorno. Embora tenha surgido nas instituicbes
financeiras, o VaR esta se disseminando por todo o mundo corporativo. Contudo, nas
empresas que nao atuam na area financeira, a énfase das andlises ndo esta no valor
de mercado de um ativo, mas nos fluxos de caixa. Dependendo da aplicagédo, o VaR
pode ser adaptado, como € o caso dos CFAR (Fluxo de Caixa em Risco). Outro
conceito utilizado no mercado é o VaR relativo, o qual ndo indica uma perda absoluta,

mas sim a perda em relacdo ao valor esperado.

A partir do valor do VaR uma empresa pode avaliar se o nivel de risco ao
qual esta sujeita € aceitavel ou atuar sobre os fatores que o formam visando sua
reducdo. Contudo, é importante ndo perder de vista que o VaR ndo apresenta o pior
cenario possivel, mas sim uma medida probabilistica que podera ser ultrapassada. Para
niveis de confianga mais baixos, o resultado do VaR sera mais baixo, contudo, as

ultrapassagens serdo mais frequentes.

Damodaran (2009) argumenta que o enfoque do VaR em um valor fixo o
torna uma medida atraente de risco para instituicées financeiras que se preocupam com
sua suficiéncia de capital, mas essa mesma razéo faz do VaR uma medida inapropriada
do risco para empresas concentradas na comparagao de investimentos com diferentes
escalas e retornos. O autor entende que muitas informacdes que poderiam ser
extraidas da distribuicdo de probabilidades sdo ignoradas quando se considera

exclusivamente o VaR. Todos os cenarios abaixo do VaR séo ignorados, como se este
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valor fosse de fato a pior perda a qual a organizacao esté sujeita. Na verdade, para um
VaR de 95% ha 5% de chances de o cenério observado ser pior do que o indicado pelo

VaR, o que com certeza nao é desprezivel.

Ha que se considerar ainda a possibilidade de imprecisao no calculo do VaR.
Embora pareca O6bvio, cabe ressaltar que a qualidade dos dados de entrada é
fundamental para um resultado adequado. Insuficiéncia de dados, distribuicao
probabilistica que ndo represente adequadamente o comportamento da variavel ou
dados historicos de um periodo especifico que ndo se repetira no futuro comprometerao

o calculo do VaR, podendo levar a conclusdes erradas por parte dos gestores de risco.

Por este motivo, Jorion (2003, p. 95) sugere que “... o VaR deve ser visto
como procedimento necessario mas nao suficiente para controlar o risco. Ele deve ser
amparado por limites e controles, além de uma funcéo independente de gerenciamento

de risco”.

Damodaran (2009) defende que € mais prudente utilizar todas as
informacBes disponiveis na definicdo das distribuicbes de probabilidades do que

apenas uma pequena fatia delas, representada pelo VaR.

Além da limitacdo quanto aos casos que excedem o nivel de confianca, ha
que se ressaltar que o calculo do VaR baseia-se em um historico. Estes dados séo
aproximados por uma distribuicdo de probabilidades. Dessa forma, as projecbes séo
feitas com a ideia de que o futuro repetira o passado, e que 0s precos obedecerdo ao
mesmo comportamento da distribuicdo adotada, o que nem sempre é verdade. Eventos

inéditos, conhecidos como outliers poderédo acontecer.

Taleb (2007), desenvolveu a teoria dos cisnes negros para tratar de eventos
de baixa probabilidade, mas com alto impacto. Tal denominagdo surgiu a partir da
descoberta, na Australia, em 1697, de cisnes negros, 0s quais, até entédo, se acreditava
nao existirem. A teoria desenvolvida por Taleb chama a atencéo para o fato de que
existem eventos raros que podem passar despercebidos em andlises estatisticas,

inclusive por ndo terem acontecido no passado.

Por estas razdes, a ado¢do do VaR como Unica medida de risco ndo é

recomendada. Embora tal indicador seja bastante util no gerenciamento de risco,
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conforme exposto, a adogdo de outras metodologias de avaliacdo permitird maior
seguranca na gestao de riscos, podendo apresentar informacdes ignoradas pelo VaR.

3.4.2 Valor em Risco Condicional

Mesmo que o VaR seja calculado com base em dados confiaveis e
suficientes e seu resultado seja preciso, haverd um conjunto de cenarios que foram
desprezados na analise. Estes cenarios, ainda que tenham baixa probabilidade de
ocorréncia, ndo deveriam ser completamente desconsiderados.

No caso de um VaR de R$ 100 milh6es ao ano, com nivel de confianca de
95%, a conclusdo seria que 0 negdcio, sob condicbes normais de mercado, teria
apenas 5% de chances de ter um prejuizo superior a R$ 100 milhdes. Mas como este

prejuizo pode, de fato ultrapassar o VaR, é importante saber se nestes casos
estariamos falando de R$ 120 milhdes ou de R$ 800 milhdes.

O VaR tornou-se uma medida de risco muito popular por ser baseado em
parametros intuitivos, e ter como resultado um ndamero uUnico, de facil entendimento,
facilitando a tomada de decisdo. Contudo, em funcdo de suas limitagbes, outras
metodologias foram desenvolvidas com o objetivo de considerar as possiveis perdas na
cauda da distribuicdo de probabilidades. Uma destas metodologias é o CVaR, que
apresenta uma média ponderada das perdas na faixa que foi desprezada. O CVaR
pode ser usado em conjunto com o VaR e é aplicado para estimar o risco em

distribuic6es de retorno ndo simétricas.

Enquanto o VaR € uma medida de risco que ndo fornece nenhuma
informacé&o a respeito das perdas que o excedem, o CVaR € uma medida de risco mais
conservadora, que quantifica os resultados piores que o VaR, as quais podem ser
significativas. Considerando que nenhum indicador € completo, é recomendavel

trabalhar com uma combinacéo de métodos.

Em geral, o risco de perda pode ser medido pelos percentis da distribui¢éo,

by

ou seja, por valores cuja area a esquerda ou a direita apresenta determinada

probabilidade de ocorréncia. Conforme Jorion (2003), o valor esperado, condicionado
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ao quantil ser excedido, representa o tamanho médio da perda quando o valor de corte
se exceder, ou seja o tamanho médio da perda se o VaR for ultrapassado.

A Figura 9 ilustra duas diferentes distribuicdes de probabilidades que tem o
mesmo VaR, mas apresentam diferentes meédias nos piores cenarios, 0 que é
capturado pelo CVaR:

Figura 9 - VaR e CVaR para diferentes distribuicBes de probabilidade

p(R) A /\B
: /)

1-o0): o . .

o) /o

é !

CVaR,(A) I

CVaR,(B) —~ A

——— — el S

VaRy(A) = VaRy(B) (R)
Fonte: STREET, BEZERRA e BARROSO, 2012.

Em adicdo as métricas citadas, outras podem ser utilizadas, como testes de
stress em que sao gerados cenarios extremos para avaliar os resultados decorrentes,
ou o estabelecimento de um limite maximo de perdas, conhecido como stop loss, em

que se opta por fechar as posicbes em aberto, mesmo com prejuizos.

Possuir uma métrica de risco de mercado nao representa por si s6 uma
protecdo aos riscos medidos. E necessaria uma politica de risco bem descrita,
compreendida e aplicada. Tal politica deve ser bancada pela alta direcdo, de modo que
todas as areas tenham internalizada a necessidade de aplicagdo das diretrizes
definidas.

E um passo fundamental na gestéo de riscos é a clareza da necessidade do
ajuste de posi¢cbes, uma vez detectado um risco superior ao aprovado. De nada
adiantaria um sistema robusto para medir o risco se, ao constatar a ultrapassagem dos
limites estabelecidos, as acdes de mitigacdo ndo forem tomadas com a maior brevidade
possivel. Dessa forma, a gestdo de risco responsavel realizada de forma individual

pelas empresas contribui sobremaneira para a reducéo do risco sistémico.
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4 MODELO PROPOSTO

Os primeiros requisitos para um modelo de suporte a decisdo na negociacao
de energia elétrica sdo o entendimento do funcionamento do mercado e cenarios de
precos futuros para os produtos. Tais cenarios podem ser elaborados com base em um
histérico de precos com tamanho suficiente para que se tenha representatividade em
relacdo as possiveis realizagbes futuras e suas chances de ocorréncia. Nota-se,
portanto, que a qualidade dos dados de entrada é fundamental para que os resultados

sejam confiaveis.

Nos capitulos anteriores foram mencionados 0s principais fatores que
influenciam os precos de curto prazo e também os precos de mercado. Contudo, cabe
mencionar que, ainda mais dificil do que mensurar a real influéncia de cada fator na
variacao de precos é conseguir prever o comportamento de cada uma destas variaveis.
Por exemplo, conforme apresentado na secéo 2.4, uma das variaveis que mais impacta
0S precos no curto prazo sao as vazoes afluentes. Este é o motivo pelo qual os agentes
estdo sempre em busca de informac¢des que permitam inferir o comportamento futuro
do clima. Pode-se afirmar que, um agente que consiga projetar com exatidao o volume
e a localizacdo das chuvas futuras terd grande vantagem competitiva sobre os demais.
Todavia, os modelos meteoroldgicos disponiveis ndo sdo capazes de realizar boas
projecdes para o médio e longo prazo. Por outro lado, as informacfes confidveis e
verossimeis, em geral relacionadas a alterac6es no curto prazo, estdo disponiveis a
todos os agentes e costumam aparecer também nos decks® oficiais dos modelos de

planejamento da operacao.

Por conta desta dificuldade de projetar cenarios futuros confiaveis para os
fatores de risco e dimensionar a importancia de cada um deles em cada momento,
optou-se neste trabalho por avaliar de forma estatistica, com base em ocorréncias
passadas, 0s possiveis cenarios de preco e suas probabilidades. Outros parametros
poderiam ser utilizados para auxiliar na construcéo de cenarios de precos futuros, como

aspectos climaticos (meteoroldgicos), energia armazenada nos reservatorios,

° Conjunto de arquivos, disponibilizados pelo ONS e CCEE, para que os agentes que possuem a licenca
dos modelos possam executa-los e reproduzirem os resultados oficiais.
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informacdes sobre a tarifa de energia no mercado cativo, nivel de geracao esperado por
fonte e disponibilidade das instalacdes de geracdo e transmissdo, projecbes de
demanda e alteragbes na configuracdo do SIN, dentre outros. Dependendo do prazo
contratual, cada um destes parametros contribui de maneira mais ou menos significativa
na composi¢cdo do preco dos produtos. Assim, além do histérico de precos dos
produtos, considera-se também neste trabalho os precos projetados pelo modelo de
planejamento de médio prazo (Newave), para que, mesmo que de forma indireta,
alguns destes parametros citados, como o nivel de armazenamento, meteorologia e
expansdo do sistema, sejam considerados na geracdo de cenarios. Busca-se
desenvolver uma metodologia que seja coerente com a realidade dos precos dos
produtos, para posteriormente aplicar esses cenarios no modelo de tomada de deciséo

proposto.

Partindo-se da premissa que as projecdes dos modelos oficiais para o curto
prazo costumam apresentar bom indice de acerto, e conhecendo a correlagéo entre os
diversos produtos, pode-se entdo estimar cenarios de variacdo para produtos de mais
longo prazo, ou seja, com periodo de suprimento iniciando alguns meses a frente. A

Tabela 3 ilustra tal relacdo, com base nos dados histéricos da Dcide, de 2012 a 2020.

Tabela 3 - Correlacdo entre os produtos

M+0 M+1 M+2 M+3 A+0 A+l

M+0 1,0000 0,9563 0,9127 0,8682 0,8178 0,6063
M+1 0,9563 1,0000 0,9723 0,9353 0,8812 0,7010
M+2 0,9127 0,9723 1,0000 0,9842 0,9402 0,7781
M+3 0,8682 0,9353 0,9842 1,0000 0,9710 0,8223
A+0 0,8178 0,8812 0,9402 0,9710 1,0000 0,8840
A+l 0,6063 0,7010 0,7781 0,8223 0,8840 1,0000

Fonte: Elaboragéo propria

Os valores representam os coeficientes de correlacdo entre os produtos, cuja

7

escala proposta por Newbold (1995) para interpretacdo dos resultados € indicada na
Tabela 4:



Tabela 4 - Interpretacdo das escalas de coeficientes de correlagcao

Correlagéo Interpretacéo
+ 1,00 Positiva perfeita
+ 0,70a0,99 | Positiva muito forte
+ 0,50 a 0,69 | Positiva substancial
+ 0,30 a 0,49 | Positiva moderada
+ 0,10 a 0,29 Positiva baixa
+ 0,01 a 0,09 Positiva infima

0,00 Nenhuma

- 0,01 a 0,09 Negativa infima
- 0,10 a 0,29 Negativa baixa
- 0,30 a 0,49 Negativa moderada
- 0,50 a 0,69 Negativa substancial
- 0,70 a 0,99 Negativa muito forte
- 1,00 Negativa perfeita
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Fonte: Elaboragéo propria, com base em Newbold (1995).

Nesse sentido, pode-se dizer que had uma correlacdo positiva muito forte
entre os produtos préximos. Adicionalmente, a Tabela 4 indica que apenas a correlacao
do produto A+1 com o produto M+0 nao seria tado forte, mas ainda assim classificada
como substancial. Assim, quando os precos de um produto oscilam em uma direcao,
aumentando ou reduzindo seu valor, a variacdo do produto seguinte (maturidade

proxima) na mesma semana tende a seguir na mesma direcéo.

O objetivo final é gerar cenarios de precos futuros e suas probabilidades,
permitindo a avaliacdo dos riscos de quedas ou acréscimo nos precos. A partir dai &
necessario estabelecer uma métrica para avaliar os riscos e indicar ao modelo qual o
risco que se aceita assumir. Vale destacar que o nivel de aversdo ao risco varia
conforme o0 nego6cio, sendo diferente para consumidores, geradores e

comercializadores e, além disso, é intrinseco a cada investidor.

Os riscos estao altamente associados a volatilidade do ativo em andlise. E o
mercado de energia apresenta grande volatilidade dos precos, a qual deriva, entre

outros fatores, da impossibilidade de estocar energia elétrica em grandes volumes.
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Ainda que os combustiveis necessarios para a geragdo possam ser estocados, como 0
gas, carvao 6leo ou mesmo a agua, ha uma parcela de geracado, representada por
eolicas, solares e hidrelétricas a fio d’agua que, caso nao se utilize, sera perdida. Se
por um lado a curva de oferta ndo € linear e novos recursos Sao sempre mais caros, por

outro a demanda nao reage a pregos com rapidez.

Nas proximas secdes, sdo apresentados o0s critérios e metodologias
utilizados para a criacdo de cenarios de precos utilizados no modelo de otimizacdo das
vendas, por meio do qual o sistema podera sugerir os produtos cuja negociacao diminui
0 risco ou aqueles que podem trazer maior retorno nas semanas seguintes. Cabe
destacar que tanto a geracao de cenarios como a preparacao das variaveis necessarias
para o modelo de otimizacdo proposto foram programados em Matlab. Além disso, para
a resolucdo do problema de otimizacdo foi utilizado o pacote académico de

programacao linear Gurobi.

4.1 Geracdao de Cenarios

Conforme mencionado, os precos de curto prazo no mercado de energia
brasileiro sdo resultantes do processo de planejamento da operacdo do sistema. Por
outro lado, os precos de mercado, embora possam ter um componente resultante das
simulacdes realizadas pelos agentes, ndo sédo derivados exclusivamente dos modelos
oficiais do setor. Assim, é necessario fazer a distincdo dos precos com origem nos
modelos e no mercado, pois seu comportamento e variabilidade sdo especificos para
cada caso. Em geral, no curto prazo, os precos de mercado possuem boa correlacdo
com as projecdes de PLD, a qual vai diminuindo conforme o inicio do periodo de
suprimento se afasta.

A disponibilizacdo de séries de precos confiaveis para o mercado €
relativamente recente no Brasil. Um dos primeiros movimentos neste sentido se deu
com a criagao da Brix Energia e Futuros 2011, atualmente fora de operagdo. No mesmo
ano foi fundada a Dcide, que coleta, processa e divulga precos para diversos produtos
do mercado desde 2012. Também nascida em 2012, por iniciativa conjunta de uma

série de agentes do mercado, a BBCE é uma plataforma de negociagdo de energia.



62

Com base nas ofertas de compra e venda de energia e de informacgdes provenientes de
seus socios e participantes, a BBCE também passou a divulgar diariamente uma curva
de precos futuros. Além disso, alguns agentes de mercado mantém seus proprios

registros de precos e possuem um historico robusto deste parametro.

A simulacéo principal realizada para este trabalho utiliza como base o més
de janeiro de 2019. Portanto, utiliza-se o deck® Newave de janeiro de 2019 e o histérico
de precos de mercado iniciando em janeiro de 2012 (inicio da apuracao pela Dcide) e
finalizando em dezembro de 2018. Outras simulacdes sao feitas, considerando outros

meses de referéncia, com o objetivo de avaliar resultados e efetuar comparacoes.

Para compor os cenarios de precos futuros, utiliza-se uma ponderacao entre
os resultados do Newave e precos gerados por meio dos valores histéricos. Do préprio
Newave, obtém-se projecdes de precos para todos os meses seguintes do ano. Por
outro lado, para o histérico, a projecdo de cenarios de pre¢cos baseia-se nas variacdes
percentuais observadas para os produtos. A ideia é identificar faixas de possiveis
variacfes de precos com suas respectivas probabilidades de ocorréncia, com base no
que foi observado no passado, conforme apuracdo da Dcide. As se¢des seguintes
descrevem a metodologia utilizada na geracdo de cenarios para os produtos M+0 a
A+1, considerados nos casos avaliados neste trabalho.

4.1.1 Projecdes de preco para o produto M+0 (més atual)

Uma importante premissa utilizada neste estudo € a de que os movimentos
de precos sdo bastante dependentes do nivel em que se encontram. Por exemplo,
precos muito préximos ao teto do PLD, tem pouco espa¢o para se movimentar para
cima e apresentardo tendéncia de queda maior do que precos que ja estdo baixos.
Assim, optou-se por dividir o historico de precos de M+0 em quatro grupos e entao
registrar separadamente as variacdes de precos, dependendo do preco atual. O

namero de grupos € determinado com base na quantidade de dados disponivel

® Os decks do Newave s&o disponibilizados pela CCEE mensalmente em:
https://www.ccee.org.br/portal/faces/pages publico/o-que-
fazemos/como _ccee atua/precos/deck de precos



https://www.ccee.org.br/portal/faces/pages_publico/o-que-fazemos/como_ccee_atua/precos/deck_de_precos
https://www.ccee.org.br/portal/faces/pages_publico/o-que-fazemos/como_ccee_atua/precos/deck_de_precos
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(historico), pois quanto maior o numero de grupos, menores seriam as ocorréncias de
precos disponiveis naquele conjunto.

Ou seja, o0 sistema estratifica o histérico de precos de M+0 em quatro grupos,
de forma que cada um deles tenha o0 mesmo numero de ocorréncias (0 ultimo grupo
pode ter mais dados, caso o conjunto de dados histéricos ndo seja divisivel por quatro).
Dentro destes grupos séo calculadas as variagdes percentuais semanais. Na simulacéo

base (janeiro de 2019), os grupos calculados sdo os seguintes:

Tabela 5 - Grupos de prec¢os para os valores histéricos de M+0

Sz FUBEES (RN, (Rglél\ﬁ\IISh) De(SF\QIg/)MF\)/?/?\;gIO ocol:l:éorlliias
1 De 36,73 a 141,22 95,16 32,21 79
2 De 141,23 a 261,99 203,98 31,24 79
3 De 262,00 a 402,77 348,57 43,82 79
4 De 402,78 a 811,33’ 593,30 147,33 80

Fonte: Elaboracgéo propria.

Como o preco de mercado na 12 semana de janeiro 2019 foi de R$
155,95/MWh, o grupo considerado para estimar as possiveis variagdes de precos para
a semana seguinte é o grupo 2. Assim, para todas as vezes no historico de precos de
M+0 que os valores ficaram entre R$ 141,23/MWh e R$ 261,99/MWh, observou-se qual
0 preco da semana seguinte e a consequente variacdo percentual de uma semana para

outra.

Neste caso especifico, as maiores variacdes percentuais historicas para esta
faixa sdo de -60,38% e de +85,96%. Para cada amostra, as variacbes percentuais,
negativas ou positivas, sdo somadas ao preco atual do produto M+0. Aplicando estes
percentuais ao valor atual do preco de M+0, temos uma curva de possiveis precos para
a semana 2, que varia de R$ 61,78/MWh a R$ 290,01/MWh. O histograma da Figura 10

" Existem no histdrico valores superiores ao teto atual do PLD, pois em anos anteriores o valor maximo
era superior ao definido atualmente. Nao h& prejuizo para o objetivo do trabalho, pois o0 que se busca é
saber qual a variacao percentual do preco quando ele estda em um patamar alto.
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ilustra os possiveis precos do produto M+0 na semana seguinte e suas respectivas

frequéncias, com base apenas no histaorico.

Figura 10 - Histograma de precos para o produto M+0 no estagio 2
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Fonte: Elaboracao propria.

Observa-se que a tendéncia, ao considerarmos apenas o0 histérico de
variacdes para o produto no grupo atual, € que o preco da semana 2 permaneca
proximo ao valor da semana 1. Contudo, € possivel perceber que ja aconteceram casos
no histérico em que as quedas ou acréscimos de preco foram acentuados de uma
semana para outra, embora com baixa ocorréncia. Obviamente ndo ha nenhuma
garantia de que os precos da semana 2 fiquem dentro da faixa de variag6es histérica,
contudo, esta é uma boa referéncia para auxiliar na projecao dos possiveis precos para
0 estagio seguinte. A partir deste conjunto de precos, determina-se a distribuicdo de

probabilidades que melhor aproxima o histograma observado.

A escolha da distribuicdo de probabilidade continua, que seja adequada aos
dados de origem, é fundamental para a qualidade dos resultados (MAGALHAES, 2006).

A Tabela 6 apresenta os resultados de log verossimilhanca® para diferentes

® Em estatistica, a funcdo de verossimilhanca (likelihood function) ou a funcédo de log-verossimilhanca,
medem a qualidade do ajuste de um modelo estatistico a uma amostra de dados para determinados
valores dos parametros desconhecidos. Embora seu valor ndo tenha nenhum significado pratico,
comparativamente pode-se afirmar que maiores valores indicam melhor adequacgéo da curva a amostra.
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distribuicbes de probabilidade disponiveis no Matlab. Neste caso, a distribuicao “t

Location scale”, apresenta melhor aderéncia.

Tabela 6 - Log-verossimilhanca para diferentes distribuicdes de probabilidade — dados histéricos

de M+0
Distribuicéo Log-verossimilhanca
T-location scale -328,97
Burr -349,62
Log-logistic -350,30
Logistic -351,82
Generalized extreme value -359,47
Rician -362,01
Normal -362,10
Weibull -368,19

Fonte: Elaboragéo propria.

A Figura 11 mostra o conjunto de dados original e a curva de distribuicao

probabilistica:

Figura 11 - Dados de M+0 no estagio 2, adaptados para uma curva de distribuicdo de
probabilidades (t Location-scale)
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Fonte: Elaboracao prépria.
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Nota-se que a curva de distribuicdo de probabilidades consegue representar
adequadamente os dados historicos, de forma que os valores também ficam bastante
concentrados nas faixas proximas ao preco da semana 1 (R$ 155,95/MWh). A funcéo
de distribuicdo acumulada (fda), mostrada na Figura 12, consiste em uma forma
alternativa de visualizar a divisdo dos valores observados no histérico e suas

probabilidades acumuladas.

Figura 12 - Fungéo de distribuicdo acumulada dos resultados de M+0 no estagio 2
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Fonte: Elaboragéo propria.

Dado que o interesse neste trabalho é criar uma quantidade finita de
cenarios de precos para ser usada no problema de otimizacéo, a funcao de distribuicdo
de probabilidades deve ser separada em valores discretos. Para tanto, divide-se o0s
valores observados na funcéo de distribuicdo acumulada em intervalos determinados e
registra-se a probabilidade associada a cada um deles. Cada um desses intervalos dara
origem a uma realizacdo possivel para esse produto. Neste trabalho, para o produto
M+0, a fda é dividida em vinte valores, sendo que cada um representa um intervalo de
precos, definidos a partir da divisdo dos dados observados no historico. A diviséo é feita
garantindo que o numero de ocorréncias no historico para cada intervalo seja 0 mesmo.
Caso a funcao fosse dividida em um menor nimero de intervalos, as variagdes de prego

nao seriam adequadamente captadas. Por outro lado, um maior nimero de alternativas
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de valores daria maior precisdo aos resultados, contudo, levaria a um enorme ndmero
de cenérios e, consequentemente, poderia inviabilizar a resolu¢cdo do problema de
otimizacdo®. Nesse sentido, para evitar um crescimento exponencial no nimero de
cenarios, o numero de realizacbes € reduzido para alguns produtos, bem como os

cenarios com probabilidade infima'® de realizacdo séo desconsiderados.

A Tabela 7 apresenta a probabilidade da ocorréncia de precos dentro de
cada intervalo de precos (possiveis valores), com as respectivas probabilidades de

ocorréncia calculadas a partir da funcéo de distribuicdo de probabilidades.

Tabela 7 - Intervalos de precos e probabilidades para o estagio 2 com base no histdrico — Produto
M+0

Possiveis pregos para o produto M+0 no estagio 2 com base no histérico (R$/MWh)

Intervalos (R$/MWh) 73,19 846 96,02 1074 1188 130,3 141,7 1531 1645 1759

SN 2 | o1 | os7 | os2 | 1 | 290 | 545 |ssss | 25| 1001

Intervalos (R$/MWh) 187,3 198,7 210,21 2215 233 2444 2558 2672 2786 290

Probab. (%)

Fonte: Elaboragéo propria.

Os precos indicados como “intervalos” na tabela 4 sdo os valores maximos
de cada faixa. Assim, o primeiro valor abrange precos desde o minimo observado até
R$ 73,19/MWh, o segundo valor representa os precos entre R$ 73,20/MWh a R$
84,60/MWh e assim por diante. O ultimo intervalo abrange todos os valores superiores a
R$ 278,60/MWh. Embora no histérico o valor méximo observado tenha sido de R$
290,01/MWh, a curva de distribuicdo de probabilidades aproximada podera apresentar
valores superiores, 0s quais terdo suas probabilidades adicionadas a esta faixa.

Contudo, conforme mencionado, para o problema de otimizacdo, qualquer preco que

% Para gerar os cenarios utilizados no modelo de decisdo deve-se combinar as realizacdes individuais dos
produtos com suas respectivas realizacdes, assim, considerando 6 produtos e 20 realizac8es para cada
um, tem-se uma arvore com 3,2 milhdes de cenarios.

° para este trabalho, sdo desconsiderados os cenérios cuja probabilidade de ocorréncia é inferior a
0,017(numero de produtos). Ou seja, para 5 produtos, os cenarios com probabilidade inferior a 1e-10 nédo
foram considerados. Esta exclus@o de cenarios permite que a otimizacdo seja realizada em um tempo
consideravelmente menor, sendo que 0s cenarios restantes ainda representam praticamente 100% dos
cenérios totais.
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esteja contido dentro de um intervalo sera considerado como sendo o valor superior do
intervalo. Teremos, portanto, vinte possiveis precos para o estagio 2 do produto M+0,

com seus valores e probabilidades apresentados na Tabela 4.

Além dos dados histéricos, como citado anteriormente, o modelo proposto
permite considerar os resultados do Newave para projetar os precgos futuros. Nestes
casos, os intervalos de precos (possiveis valores para o estagio 2) permanecem 0S

mesmos, porém as probabilidades sdo ajustadas, conforme explicado a seguir.

Para a simulacéo base, apenas as projecdes de preco do més atual (produto
M+0) levam em conta os resultados do Newave. Isto porque, para o primeiro més da
simulacéo, as informagdes providas pelo Newave (2000 cenarios de PLD) sédo bastante
relevantes para a projecdo dos precos. Assim, 0s cendrios criados para o més atual
(M+0) sdo uma média ponderada entre os dados historicos e os resultados do Newave,

cujo fator de ponderacéo pode ser definido pelo usuario.

Embora o perfil dos dados de saida do Newave seja muito dificil de ajustar
por meio de uma funcdo de distribuicdo de probabilidade, os testes realizados
indicaram que a distribuicao de “Weibull” €, em média, a que apresenta melhores

resultados (maior verossimilhanga) para os dados testados, conforme Tabela 8.

Tabela 8 - Log-verossimilhanca para diferentes distribuicdes de probabilidade — proje¢des do
Newave para M+0

Distribuicéo Log-verossimilhanca
Weibull -10.851,4
Generalized extreme value -10.857,2
Rician -10.862,3
Normal -10.871,0
Logistic -10.917,4
Extreme value -10.973,7
Log-logistic -11.032,7
Lognormal -11.066,4

Fonte: Elaboragéo propria.
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A Figura 13 apresenta o histograma das 2000 séries do Newave para 0 més
de janeiro de 2019, bem como a distribuicdo de probabilidades aproximada pela

distribuicao “Weibull”.

Figura 13 - Histograma e distribuicdo de probabilidades (Weibull) para as projecdes do Newave —
Produto M+0, Janeiro de 2019
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Fonte: Elaboragéo propria.

Entre os cenarios do Newave, 0s precos para o més atual variam de R$
42,35/MWh (PLD piso de 2019) a R$ 224,12/MWh. A ferramenta faz o ajuste dos dados
conforme a distribuicdo Weibull, originando uma fun¢éo continua, conforme indicado na
Figura 13. Nota-se que a curva ajustada é bastante diferente dos dados originais,
especialmente na primeira faixa. Esta diferenca entre os dados reais e ajustados néo é
necessariamente prejudicial aos resultados, visto que o que precisamos obter é um
perfil de comportamento estatistico dos dados e ndo os dados exatos. Contudo, é
necessario atentar para que nado haja uma tendéncia de que a funcdo escolhida
sistematicamente prejudique ou privilegie qualquer faixa de valores. A titulo de
ilustracdo, a Figura 14 apresenta a distribuicdo de probabilidades continua para o0 més
de janeiro de 2018, onde nota-se que os dados da primeira faixa estdo mais adaptados

a funcéo de distribuicdo continua.
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Figura 14 - Histograma e distribuicdo de probabilidades (Weibull) para as proje¢cées do Newave —
Produto M+0, Janeiro de 2018
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Fonte: Elaboragéo propria.

Assim, para projetar os precos de M+0 para o segundo estagio, por meio dos
cenarios do Newave, a ferramenta divide as probabilidades observadas nos vinte
intervalos que haviam sido definidos com base no histérico. Ressalta-se novamente que
o ultimo intervalo abrange todos os resultados com valor superior a R$ 278,60/MWh, os

quais serdo considerados como sendo R$ 290,01/MWh.

Tabela 9 - Intervalos de precos e probabilidades para o estagio 2 com base no Newave — Produto
M+0

Possiveis pregbs para'o prodUto M+0 no estégio 2 com base no Newave (R$/MWh)

Intervalos
(R$/MWh)
Probab. (%)

73,19 84,6 96,02 1074 1188 130,3 141,7 153,1 1645

Intervalos (R$/MWh) 187,3 198,7 210,1 2215 233 2444 2558 267,2 2786
Probab. (%)

Fonte: Elaboracéo propria.
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Cabe destacar que, caso a simulagéo nao seja realizada na primeira semana
do més, os resultados do Newave serdo ponderados levando em consideracao os
valores jA observados nas semanas anteriores. Ou seja, 0s resultados do Newave
apresentam estimativas médias de PLD para o més. Assim, para um més de trinta dias
em que dez ja tenham seu PLD determinado, os valores do Newave sdo multiplicados
por 66,66% e os valores ja observados por 33,33%.

A efetiva projecdo dos cenarios de precos para a 22 semana de janeiro de
2019 resulta entdo, da combinacao dos dois conjuntos de dados obtidos: (i) os valores
baseados nas variacfes historicas de precos; e (ii) os valores baseados nas projecdes
do Newave. No caso base, utiliza-se a ponderacéo de 50% para cada fator, obtendo-se

os resultados indicados na Tabela 10.

Tabela 10 - Intervalos de prec¢os e probabilidades ponderadas para o estagio 2 com base no
historico e Newave — Produto M+0

Intervalos (R$/MWh) 73,19 96,02 1074 1188 130,3 141,7 1531 164,55 1759
Newave (%) 16,79 | 7,77 | 9,03 | 9,86 | 10,14 ] 984 | 9,01 | 7,76 | 6,29 | 4,79
Mercado (%) 263 | 041 | 057 ] 0,82 1,3 2,36 | 543 ] 19,68 | 42,35 13,01

Ponderado (%) 9,71 | 4,09 4.8 534 | 572 6,1 7,22 | 13,72 12432 | 8,9

Intervalos
(R$/MWh)
Newave (%)
Mercado (%)
Ponderado (%)

2101 2215 2444 2558 267,2

Fonte: Elaboragé&o propria.

Uma vez que as projecdes de precos do més atual (M+0) estejam divididas
em intervalos e com suas probabilidades de ocorréncia determinadas, se faz necessario
definir faixas de precos e probabilidades para os produtos subsequentes, para ent&o
combinar as realizagbes individuais de cada produto a fim de criar uma arvore de

cenarios.
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4.1.2 Projecdes de preco os demais produtos (M+1 a A+1)

Conforme descrito na secédo 4.1.1, para projetar os cenarios de precos para o
Produto M+0 com base no histérico, utiliza-se somente o grupo de precos que
compreende seu valor atual. Por sua vez, para a projecdo dos precos dos produtos
seguintes (M+1, M+2 e assim por diante) utilizam-se como referéncia as variagoes
percentuais observadas para o produto anterior no mesmo periodo de tempo.

No caso especifico do produto M+1, as variacbes percentuais de M+0
consideradas resumem-se aquelas observadas quando os precos do més atual
estavam dentro do intervalo do grupo 2, ou seja, no caso base, entre R$ 141,23 e R$
261,99/MWh (Tabela 5). Para este intervalo, conforme descrito na secdo 4.1.1, as
variacfes semanais observadas no historico ficam entre -60,38% e +85,96%. O sistema
entdo percorre nhovamente a matriz de variacdes histéricas semanais de M+0 e sempre
que a variacao percentual semanal se encontra dentro desses limites citados, registra-
se a variacdo observada para o produto M+1 na mesma semana. A matriz resultante
contém, portanto, pares de variagdes percentuais de M+0 e M+1 na mesma semana.
No caso base, do conjunto de dados disponiveis, trezentos e doze variacbes semanais
de M+0 ficam entre -60,38% e +85,96%. Estes pares sdo ordenados de forma
crescente, conforme as variacdes de M+0, e divididos em quatro faixas com o mesmo
namero de ocorréncias. A premissa € que quando M+0 varia fortemente para baixo, o
comportamento das variacfes de M+1 é diferente de quando os precos de M+0 variam

para cima, por exemplo. A Tabela 11 mostra os resultados para o caso base:

Tabela 11 - Variagdes percentuais de M+0 e M+1 para cada faixa

Média das Media das N de
Faixa Variacbes de M+0 variacdes de VariacGes de M+1 variacdes de A
ocorréncias
M+0 M+1
1 -60,38% a -2,91% -14,63% |-53,51% a +57,58%| -10,37% 78
2 -2,63% a +0,21% -0,70% -33,31% a +9,34% -2,76% 78
3 +0,22% a +2,87% 1,30% -7,49% a +29,91% +4,53% 78
4 +2,97% a +85,96% 16,56% -35,94% a +66,39%| +12,77% 78

Fonte: Elaboragéo propria.
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Nota-se que, de fato, as variacbes percentuais para o produto M+1 séo
bastante diferentes dependendo da faixa de variagdes de M+0. Ainda que possam ser
observadas grandes variacfes positivas no produto M+1 quando o preco de M+0 varia
negativamente, ou grandes variacdes negativas em M+1 quando o preco de M+0 varia
positivamente, a meédia das variacbes em cada faixa € crescente. Ou seja, a
probabilidade de movimentacdo de precos na mesma direcdo € grande para estes

produtos.

Visto que o produto M+0 possui 20 valores possiveis (realizacdes), conforme
apresentado na secao anterior, esses devem ser divididos para resultarem nas quatro
faixas. Os precos e probabilidades de M+0 para o caso base sdo apresentados na
Tabela 12:

Tabela 12 - Divisdo das possiveis realizac6es de M+0 em faixas e probabilidade de ocorréncia de
cada realizagao.

M+0 Precos (R$/MWh)

Faixal 73,19 84,60 96,02 107,43 | 118,84
Faixa2 130,25 | 141,66 | 153,07 | 164,48 | 175,90
Faixa3 187,31 | 198,72 | 210,13 | 221,54 | 232,95
Faixa4 244,36 | 255,78 | 267,19 | 278,60 | 290,01

M+0

Probabilidades (%)

Faixal 9,71 4,09 4,80 5,34 572
Faixa2 6,10 7,22 13,72 24,32 8,90
Faixa3 3,78 2,12 1,27 0,77 0,48
Faixa4 0,30 0,20 0,14 0,10 0,91

Fonte: Elaboragao propria.

Ou seja, para valores de M+0 entre R$ 73,19 e R$ 118,84/MWh, as
probabilidades para os produtos seguintes serdo combinadas com a faixa 1, para
valores de M+0 entre R$ 130,25 e R$ 175,90/MWh, as probabilidades para os produtos

seguintes serdo combinados com os prec¢os da faixa 2, e assim por diante.

Apos verificar e registrar a variagao percentual para o produto M+1 o sistema

soma tais variagdes ao valor atual do produto (R$ 189,77/MWh). Em seguida, com base
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nos histogramas de cada uma das faixas, define-se a fungdo densidade de

probabilidade para os possiveis valores de M+1 no estagio 2. A Figura 15 ilustra essa

situacao.

Figura 15 - Cenarios de prego para o Produto M+1 em cada uma das faixas, conforme a faixa de
variacGes do Produto M+0
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_ Pregos de M+1 na Faixa3
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Fonte: Elaboragéo propria.

Nesse caso, assim como para o produto M+0, é necessario dividir as funcdes
de distribuicdo de probabilidades em um numero discreto de valores. Diferentemente do
produto M+0, que sempre considera 20 possiveis realiza¢des para o segundo estagio,
para os demais produtos, o numero de faixas é calculado com base na diferenca entre
0 maior e o menor valor encontrado. Para o caso base, o preco minimo do produto M+1
no estagio 2, calculado com base nas varia¢des histéricas, é de R$ 88,23/MWh, e o
preco maximo, de R$ 315,77/MWh. Esta banda de valores, cuja diferenca entre o
maximo e o minimo é de R$ 227,54/MWh é entdo dividida em intervalos iguais,

respeitando a diferenca maxima de R$ 15/MWh entre os intervalos de preco (possiveis



76

realizacbes). Tal diferenca méxima foi arbitrada para que o nimero de possiveis
realizag6es nao fosse muito grande, inviabilizando a solu¢do do modelo em um tempo
razoavel, nem muito pequena, de forma a néo diferenciar decisdes distintas. O numero

de intervalos, contudo, é limitado entre 4 e 20 possiveis realizacfes.

Assim, para o caso do produto M+1, sdo necessarios 16 intervalos para que
a diferenca entre as possiveis realizagdes ndo seja superior a R$ 15/MWh. Neste caso,
os valores gue representam cada intervalo sdo apresentados na Tabela 13. As
probabilidades de ocorréncia de cada valor sdo extraidas com base nas funcdes de

distribuicdo de probabilidades da Figura 15.

Tabela 13 - Possiveis realiza¢des de M+1 probabilidade de ocorréncia de cada realizagdo em cada
faixa

M+1
Faixal
Faixa2
Faixa3
Faixa4

M+1

Faixal
Faixa2
Faixa3
Faixa4d

Fonte: Elaborag&o propria.

Com base na Tabela 13, nota-se que para 0s cenarios em que o preco de
M+0 encontra-se na faixa 1 ha 62,16% de chances do preco de M+1 estar entre R$
145,12 e R$ 187,78/MWh. A probabilidade de precos mais altos aumenta em cada
faixa, de forma que na faixa 4, ha 82,6% de probabilidade de os precos de M+1 serem
superiores a R$ 187,78/MWh.

Temos, portanto, quatro possiveis faixas de preco definidas para o Produto
M+1. Conforme descrito anteriormente, a definicdo da faixa a ser considerada depende

dos valores de M+0.
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A partir do produto M+1 o procedimento para determinacao das realizacbes e
faixas dos produtos € a mesma. Para o Produto M+2, por exemplo, foram registradas as
variacfes semanais de precos para cada faixa, quando as variacdes percentuais para o

produto M+1 estavam na mesma faixa, conforme a Tabela 14:

Tabela 14 - Variac8es percentuais de M+1 e M+2 para cada faixa

Média das Média das

L L . . N°de
VariacOes de M+1 variacbes de VariacOes de M+2 variacfes de A
ocorréncias
M+1 M+2
1 -53,51% a +57,58% -10,37% -45,69% a +10,50% -13,64% 91
2 -33,31% a +9,34% -2,76% -24,46% a +5,95% -3,53% 91
3 -7,49% a +29,91% +4,53% -12,36% a +24,34% +1,31% 91
4 |-3594%a+66,39% | +12,77% -7,13% a +47,06% +7,15% 91

Fonte: Elaboracéo propria.

Apos a definicdo das faixas de variagdo, foram calculados os intervalos de
preco para o produto, por meio da soma do valor atual do produto com suas possiveis
variacfes em cada faixa. Em seguida, foram determinadas as funcdes de distribuicdo
de probabilidade para cada faixa, conforme feito para o Produto M+1. O mesmo

procedimento foi adotado para os produtos subsequentes.

Vale destacar que a escolha de inferir as possiveis variagcdes dos produtos
com base nas variacfes histéricas dos produtos anteriores foi feita apos se observar
gue ha uma correlacao significativa entre produtos com maturidade préxima, conforme
explicado no inicio desta se¢cdo. Com base nos elevados indices de correlacdo entre
produtos contiguos, foram criadas as faixas de variacdo de cada produto, relacionadas
com a faixa de variagcdo do produto anterior. Uma vez definidos os limites das faixas,
sempre que um valor do histérico do produto atual estivesse dentro de tal faixa, foi

registrado o percentual de variacéo do produto posterior.

Assim, para gerar 0s cenarios analisados na tomada de decisdo, as
realizagcbes de M+0 sdo combinadas com as realizagcbes de M+1 para as mesmas
faixas. Por exemplo, considerando somente dois produtos (M+0 e M+1), 0s possiveis

valores de M+0 na faixa 1 sdo combinados um a um com 0s possiveis valores de M+1
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da faixa 1, e assim por diante, até a faixa 4. Ao final desse processo tem-se 5x16x4 =
320 cenarios, com precos de M+0 e M+1 e probabilidades associadas, para o estagio 2.

Para o caso base, considerando todas as possiveis combinacfes, sao
gerados 499.200 cenarios para produtos do ano atual, derivados da multiplicacdo das

realizacdes possiveis definidas para cada produto, conforme a Tabela 15:

Tabela 15 - Numero de possiveis realizagdes consideradas para cada produto do ano atual

Produto M+0 M+1 M+2 M+3 A+0
N° de realiza¢des 20 16 13 12 10

Fonte: Elaboragéo propria.

O Apéndice A apresenta as faixas que foram criadas no caso base para cada
produto a partir das variacdes percentuais historicas do produto anterior, bem como 0s
intervalos de precos e respectivas probabilidades geradas para cada produto em cada

faixa.

Assim, considerando todos o0s possiveis cenarios, tem-se as seguintes

variaces de precos possiveis para cada produto no estagio seguinte.

Tabela 16 - Faixas de possiveis precos para cada produto no estagio 2

Produto Faixa de variacdes P(rsg;)MC\%?l Ié;n:;;ﬁz ge(gglel\%l(\)/v?:))
M+0 -60,38% a +85,96% 155,95 61,78 a 290,00
M+1 -53,51% a +66,39% 189,77 88,22 a 315,76
M+2 -45,69% a +47,06% 200,18 108,72 a 294,38
M+3 -32,78% a +45,85% 211,16 141,94 a 307,98
A+0 -34,46% a +30,08% 211,16 138,39 a 274,68
A+l -48,68% a +18,54% 173,55 89,07 a 205,73

Fonte: Elaboragédo propria.

Observa-se que ha uma tendéncia de redugcdo na variacdo percentual
semanal de precos a medida que o produto tem seu inicio de suprimento mais distante.
Isso indica que os precos de tais produtos, em geral, costumam apresentar menor

volatilidade, as quais vao se acentuando a medida que o inicio do suprimento se
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aproxima. Contudo, ndo se pode desprezar que historicamente ja ocorreram variacdes
semanais significativas para estes produtos. No Apéndice B sé&o apresentados todos 0s

cenarios de precos gerados para cada produto no caso base.

4.2 Modelo de otimizac&o para suporte a decisao

Os resultados da comercializacdo de energia em uma empresa Sao
fortemente influenciados por fatores incertos, relacionados principalmente a operacao
do sistema, condi¢fes climéaticas, macroeconémicas e politicas. Consequentemente, as
previsdes de determinados parametros, como por exemplo, as afluéncias e a carga,
impactam nos precos da energia e, por consequéncia, nas receitas e despesas da
empresa. No entanto, ainda que se possa dizer que hd componentes importantes das
receitas sobre 0s quais 0s gestores nao tém controle, tal fato ndo impede, e até reforca,
a necessidade de um planejamento adequado, considerando as principais causas de
incertezas para definir niveis de risco e uma meta a ser perseguida.

Ha diferentes formas de se definir as metas. Algumas empresas definem
uma margem minima sobre o valor da energia comprada, outras calculam o retorno
necessario para remunerar 0s investimentos, enquanto outras tracam cenarios futuros e
definem suas metas com base nestas expectativas. Tais metas orientam os trabalhos
do dia-a-dia, auxiliam no estabelecimento de prioridades, definem um foco claro para
toda a equipe e, em muitos casos, sdo referéncia para o pagamento de bénus sobre os

resultados.

Em uma comercializadora de energia que trabalha exclusivamente com
trading, sem ativos de geracéo, fica claro que sua continuidade e sucesso dependem
de resultados liquidos positivos ou, em outras palavras, fundamentalmente de vender
energia a precos mais altos do que os precos de compra. Em uma geradora de energia,
a obrigacdo nao € diferente. Ainda que se negocie geracao propria, ha um retorno
minimo necessario para que o negocio seja lucrativo e exitoso. Para que tal finalidade
seja atingida em um mercado com tantas incertezas, € necessario um controle eficaz

dos riscos envolvidos.
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Nesse sentido, o objetivo da metodologia proposta é auxiliar os gestores a
definir a melhor estratégia de comercializacdo de energia, de forma a maximizar o
resultado esperado da venda de um portfélio, sujeito as condi¢cdes ou restricdes que
caracterizam o problema, assim como as incertezas no preco futuro. Embora o foco
deste trabalho esteja na energia convencional, a mesma estratégia pode ser aplicada
para energia incentivada, com as devidas adapta¢cdes nos dados de entrada, de forma
a considerar também a variacdo do spread ao longo do tempo.

A proposta ndo é calcular o risco de determinado portfélio, mas pelo
contrario, a partir da receita desejada, conforme definido no planejamento, e do nivel de
risco que a empresa esté disposta a assumir, indicar os produtos com maior ou menor
risco e sugerir uma estratégia de venda que permita atingir os objetivos. O risco,
portanto, esta internalizado no processo de definicdo da carteira de comercializacéo de

energia, conforme proposto em (ARFUX, 2011).

A metodologia baseia-se na premissa de que, a cada semana, o gestor pode
optar por negociar a energia disponivel no portfélio, no todo ou em parte, ou manté-la
em carteira para negociacdo em um momento futuro. Assim, consideram-se como
informacdes de entrada os precos atuais, assim como diferentes cenarios de precos de
cada produto para a semana seguinte. Esses cenarios sdo estimados com base na
volatilidade histérica semanal dos produtos e nos resultados dos modelos de

planejamento energético, conforme descrito na secéo anterior.

Desconsiderando restricdes de limite de risco, percebe-se, portanto, que se 0
preco de determinado produto tiver uma queda significativa na semana seguinte em
grande parte dos cenarios de estudo, a tendéncia é que o resultado indique vendas no
periodo atual. Vale destacar que, por se tratar de um problema de dois estagios,
variacbes nos precos posteriores a semana seguinte ndo séo consideradas. Ou seja, a
metodologia proposta trabalha em um periodo de curto prazo, e a experiéncia dos
técnicos e gestores (decisores) € fundamental para visualizar outros aspectos e
considerar um cenario mais amplo, levando em conta variaveis ndo consideradas na

andlise e a possibilidade de alteragdes no cenario de médio e longo prazo.
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Conforme mencionado, a ferramenta internaliza 0 risco no processo
decisério. Para tanto, uma das definicdes iniciais € a receita minima que o decisor
espera obter de seu portfolio a um dado nivel de risco. Em geral, pode-se dizer que tal
receita minima € definida no préprio planejamento da empresa para o periodo. Outra
possibilidade seria definir a receita minima partindo do valor atual do portfélio, que pode
ser calculado com base nos contratos firmados e na Marcagéo a Mercado do montante
descontratado. Ou seja, se é possivel atingir determinado valor para o portfolio hoje, a
Unica razdo para ndo negociar energia no presente seria a perspectiva de obter valores

maiores no futuro, dentro de um nivel aceitavel de risco.

Com base nessas premissas, o modelo de otimizagdo procura responder
qgual o montante de energia deveria ser negociado no momento atual, considerando os
cenarios de precos e suas probabilidades futuras, de forma que o resultado represente
a melhor receita esperada total para o portfélio atual, respeitando as restricbes
impostas. Contudo, € importante observar que nem toda a energia disponivel para
venda no portfélio pode, de fato ser negociada no momento. No periodo de um ano, por
exemplo, o lastro disponivel para venda muitas vezes ndo € constante em todos o0s
meses. Assim, o produto anual seria limitado pelo menor lastro disponivel no periodo.
Por exemplo, se para o produto A+1 estiver sendo considerado o seguinte conjunto de

lastros mensais:

Tabela 17 - Lastro mensal disponivel para venda no ano A+1

Més Jan | Fev | Mar | Abr | Mai | Jun | Jul | Ago | Set | Out | Nov | Dez

Lastro

220|170 16,0 | 17,0 | 18,0 | 16,0 | 21,0 | 20,0 | 20,0 | 21,0 | 20,0 | 17,0
(MWm)

Fonte: Elaboracgéo propria.

A metodologia considera como lastro para o produto A+1 o montante de 16
MW meédios (valor de marco e junho) para negociacdo antecipada no mercado. Os
montantes de energia restantes de cada més nao sao incluidos no processo de
otimizacdo, pois ndo tem liquidez ou essa € muita baixa para que sejam
comercializados separadamente. Assim, eles s&o valorados considerando os pregos

atuais de mercado, representando que ndo ha possibilidade de negociacdo antecipada,
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e que permanecerdo na carteira até o momento de sua negociagcdo no curto prazo ou

liquidagédo ao PLD.

Considerando todas as premissas citadas anteriormente o modelo de
otimizacdo baseia-se na proposta de calculo do CVaR sem o conhecimento prévio do
VaR, conforme proposto por Rockafellar & Uryasev (2004) e utilizado por Arfux (2011).
A énfase, portanto, € dada a reducdo do CVaR e nao do VaR, embora portfélios com
CVaR reduzido necessariamente tenham VaR também baixo. Para atingir tal objetivo o
modelo calcula o VaR ao mesmo tempo em que otimiza o CVaR. Assim, o CVaR néo &
a saida do modelo de otimizagdo, mas apenas uma das restricbes a serem
consideradas. Portanto, o problema de otimizagc&do proposto tem por objetivo maximizar
a receita esperada obtida com o montante de energia ainda descontratado e para tanto,
considera, por um lado, a receita que seria obtida caso a energia fosse negociada no
momento atual e, por outro, os diversos cenarios de precos e respectivas

probabilidades para o segundo estagio, conforme indicado abaixo.

N N S
maxz Qi1 PixHi + Z qi2 " H; z bs " Dis2 1
i=1 i=1 s=1 ( )

s.a.
S
PR Z by us > k
(44 — * s Ug =
1-p) o] )
Us < 2?’:1 qi2  Pis2 — QA s=1,..,8
3)
qin + qi2 = GF; i=1,..,N
4)
q; =0 i=1,..,N
()
u; <0 s=1,..,S

(6)
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Onde:

q;1 montante de energia do produto i a ser negociado no estagio atual;
q;> montante de energia do produto i a ser negociado no estagio seguinte;
pi1 Ppreco atual do produto i;

Pis2 Precos estimados do produto i para o estagio seguinte em cada cenario

Hi: nimero de horas do produto i;
bs: probabilidade de ocorréncia do cenario s;

us,  variavel auxiliar para calculo do CVaR, seu valor representa o quanto a

receita do cenario s € inferior ao VaR,;
a  variavel que fornece o VaR do portfélio;
B nivel de confianca para calculo do VaR e CVaR;
S namero de cenarios;
N  numero de produtos;
k limite de CVaR requerido pelo investidor;

GF; Garantia Fisica do produto i.

A funcao objetivo é composta pela receita esperada considerando 0s precos
atuais e os diversos cenarios de preco gerados para o estagio 2, conforme descrito na
secao 4.1. Estes precos sdo multiplicados pelas quantidades alocadas de cada produto
(montante de energia a ser negociado) para que se possa verificar qual dos dois

estagios apresenta maiores probabilidades de resultados favoraveis.

A primeira restricdo modela a percepc¢ao de risco do decisor, representando
um limite minimo de receita aceitavel. Por meio dela, define-se que o valor esperado
das piores receitas (CVaR) do portfolio deve ser igual ou superior a meta de receita, k,
para um nivel de confianca f. Trés valores sdo usualmente utilizados como nivel de

confianca: 0,90, 0,95 e 0,99 (Rockafellar & Uryasev, 2004). A segunda restricao
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compara a receita esperada de cada cenario gs com o VaR. Quando a receita for maior
gue o VaR, a restricdo s sera atendida com us igual a zero. Ja quando a receita for
inferior ao VaR a variavel us assumira o valor desta diferenca, sendo considerada no
calculo do CVaR.

A terceira restricdo indica que a soma do montante de energia de cada
produto nos estagios 1 e 2 precisa ser igual & Garantia Fisica disponivel do produto, ou
seja, a energia disponivel no portfélio devera necessariamente ser negociada no

estagio atual ou mantida em carteira para negociacao futura.

A quarta restricdo limita a participacdo dos ativos em valores positivos e a

quinta define que a variavel auxiliar precisa ter valor negativo ou zero.

Com base na funcdo objetivo apresentada e nas restricbes impostas, a
metodologia proposta apresentara indicacbes de venda de energia, buscando
maximizar a receita esperada e observando os limites de risco e demais condi¢des

estabelecidas.
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5 RESULTADOS COMPUTACIONAIS

Os estudos de caso apresentados neste capitulo baseiam-se em uma
empresa ficticia, com perfil de geracdo e contratos de compra de energia, como
recursos, e contratos de venda no ACR e no ACL, como requisitos. Os resultados
avaliados restringem-se a analise de receitas, sendo que 0s custos relacionados a

compra ou geracao da energia disponivel devem ser tratados separadamente.

Os resultados apresentados a seguir sdo divididos em duas etapas, sendo
que, inicialmente, considera-se uma meta de receita para calcular o CVaR da carteira.
Nesse caso as avaliacfes sao feitas na primeira semana de 2019, com os dados e
parametros validos e disponiveis naquela data. Em seguida, sdo apresentados
resultados em que o CVaR é determinado com base na MtM, com o objetivo de inferir a
influéncia de alguns parametros da ferramenta sobre os resultados obtidos. Inicialmente
varia-se o peso dado aos precos projetados pelo Newave na geracdo de cenarios, em
seguida avalia-se o risco x retorno da carteira e por fim apresentam-se os resultados
para diferentes condi¢Bes iniciais (semanas operativas). Para cada periodo simulado
considera-se que estdo disponiveis os dados historicos compreendidos entre o inicio da

apuracédo (2012) até o final do ano anterior.

51 CVaR calculado com base em uma Meta de Receita

Para o caso base, foram considerados os dados indicados na Tabela 18, que
ilustram a situacao contratual da empresa no inicio do més de janeiro de 2019.

Tabela 18 - Situacdo contratual da empresa em janeiro de 2019

Parametro Valor
Recursos 370 MW médios
Contratos de Venda ja firmados 250 MW médios
Preco Médio de Venda R$ 225,00/MWh
Resultado Comercial R$ 492,750 MM
Energia Descontratada 2019 120 MW médios

Fonte: Elaboragao propria.
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Considera-se que a empresa esta iniciando o ano com cerca de um terco de
seus recursos descontratados, estando sujeita a um alto nivel de risco. O resultado
comercial ja assegurado deriva da venda de 250 MW médios para 0 ano a um precgo
médio de R$ 225,00/MWHh, resultando no total de R$ 492,750 milhdes.

No momento da avaliagdo (primeira semana de janeiro), oS precos de

mercado eram 0s seguintes:

Tabela 19 - Precos por Produto: Semana 1 de 2019

Més Horas Preco (R$/MWh)
M+0 744 155,95
M+1 673 189,77
M+2 744 200,18
M+3 720 211,16
A+0 5.879 211,16
A+1 8.784 173,55

Fonte: Elaboracgéo propria.

A marcagdo a mercado da posicdo em aberto da empresa resulta da
multiplicacdo da energia disponivel em cada produto pelo seu respectivo valor de
mercado. A empresa, contudo, pode definir uma meta de receita que ndo esteja
atrelada aos precos atuais, mas a sua perspectiva de evolucdo ao longo do ano para
cada produto. Neste caso, em funcdo da alteracdo das condicdes de mercado,
considera-se que a empresa espera vender os 120 MW médios ainda disponiveis a um
preco médio de R$ 210/MWh (estimativa com base na visdo proprietaria da empresa). A

Figura 16 ilustra esta situacao.
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Figura 16 - Parcelas de energia contratada e descontratada para o ano de 2019, em janeiro de 2019

PARCELA
PARCELA CONTRATADA eI

A A

R$ 492.750 MM R$ 220.752 MM
(R$ 225/MWh) (R$ 210/MWh)

Fonte: Elaboragao propria.

Diante do exposto, a Tabela 20 indica a meta de receita anual definida
conforme os critérios indicados acima. Inicialmente, considera-se que a empresa aceita
colocar em risco até 5% do valor estabelecido como meta anual, de forma a aumentar

suas chances de obter melhores resultados no futuro.

Tabela 20 - Meta de receita e limite de risco aceito pelo investidor

Meta de Receita anual R$ 713,502 MM
Limite CVaR 95% (base Meta) R$ 677,827 MM

Fonte: Elaboragéo propria.

A receita bruta total, calculada por meio da marcacédo a mercado da posi¢céo
em aberto da carteira de energia da empresa no inicio de 2019, com base nos precos
indicados na Tabela 19, corresponde a R$ 707,084 milhdes. Ou seja, se a empresa
optasse por negociar toda a energia disponivel na semana atual, ndo seria possivel
atingir a meta proposta para o ano. No inicio de 2019, portanto, a receita estimada para
0 ano estava R$ 6,418 milhdes ou 0,9% abaixo da meta estabelecida. Considerando
apenas a parcela descontratada, observa-se uma meta de R$ 220,752 milhdes, que

naquele momento valia R$ 214,334 milhdes (2,9% abaixo).

Para a simulacdo do caso base, foi utilizado todo o histérico de precos
disponivel na Dcide desde o inicio da apuracdo, em 2012, até o final do ano anterior ao
inicio da simulag&o (2018), bem como o deck do Newave de janeiro de 2019. Conforme
ja mencionado no capitulo 4, o caso base utiliza os valores oriundos do Newave apenas

para o més atual, na proporcéo de 50%.
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7

Outra configuracdo importante a ser feita na ferramenta € o nivel de
confianga. Este parametro indica em qual percentual se admite perdas maiores que o
VaR definido. No caso do CVaR, o nivel de confiangca representa o percentual dos
piores casos que serao utilizados no seu calculo. Assim, pode-se dizer que quanto mais
proximo de 1 for o nivel de confianca, mais avesso a risco € o gestor, pois restringe
mais severamente a ocorréncia de casos em que o resultado poderia ser inferior ao
VaR definido. Esta decisdo tem uma consequéncia em termos de retorno, ja que o
modelo tende a priorizar a seguranca dos valores conhecidos hoje, frente a incerteza

dos cenérios futuros. No caso base, o nivel de confianga foi definido como 0,95.

Uma vez definidos os parémetros iniciais, o0 modelo buscara otimizar os
resultados de venda da energia disponivel, respeitadas as restrices impostas. A Figura
17 ilustra o resultado da aplicacdo da ferramenta, com as possiveis receitas anuais nos
diversos cenéarios futuros, projetados conforme os critérios expostos anteriormente, em
comparacao com a Marcacao a Mercado atual, a Meta de Receita para o ano e o CVaR

definido.

Figura 17 - Meta de receita, Receita Bruta (MtM) e cenarios de receita para o ano 2019,
considerando CVaR de 95% da Meta de Receita
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Fonte: Elaboragéo propria.
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O gréfico da Figura 17 ilustra que h& cenérios de receita total partindo de
cerca de R$ 645 milhées/ano e outros que ultrapassam os R$ 730 milhdes/ano. Como a
empresa tem 120 MW médios descontratados, esta diferenca de R$ 85 milhfes/ano
equivale a uma diferenca de precos de aproximadamente R$ 80/MWh. Nos percentis
10% e 90%, as receitas anuais seriam respectivamente de R$ 683 milhdes e R$ 724
milhdes, o0 que equivaleria a uma diferenca maxima de aproximadamente R$ 41/MWh
em 80% dos casos. Em outras palavras, considerando que o preco médio de mercado
para o ano de 2019 naquele momento era de R$ 203,86/MWh, pode-se dizer que, com
80% de chances, este preco médio ficaria entre R$ 183,36/MWh e R$ 224,36/MWh na
semana seguinte. Nota-se que o0 risco associado a tal quantidade de energia
descontratada €, portanto, bastante significativo. Contudo, ainda que o cenario do
segundo estagio tenha uma grande incerteza, o resultado obtido € importante, pois
indica uma faixa de valores provaveis para 0s precos na proxima semana, permitindo

um melhor dimensionamento dos riscos associados.

A ferramenta avalia quais produtos trazem mais risco para a carteira e, com
base nesta analise, recomenda quais deles deveriam receber maior atencdo para
eventual venda no estagio atual. O resultado para o caso base esta apresentado na
Tabela 19:

Tabela 21 - Sugestéo de negociacdo de energia conforme o modelo de otimizacdo — CVaR com
base na Meta

Produto M+0 M+1 M+2 M+3 A+0
1° estagio 120,00 120,00 120,00 120,00 81,19
2° estagio 0,00 0,00 0,00 0,00 38,81

Fonte: Elaboracao propria.

A solucdo do modelo de otimizacdo indica, portanto, a venda de toda a
energia disponivel de janeiro a abril e a negociacéo de dois ter¢cos da energia disponivel
para o periodo maio a dezembro. Esta recomendacdo baseia-se, ndo apenas na
projecao de pregos para o estagio seguinte em comparacao aos precos atuais de cada
produto, mas também nas restricbes consideradas pelo modelo, em especial o risco

maximo que pode ser assumido. Tendo em vista que o produto A+0 engloba um



90

periodo de 8 meses, o montante de energia associado a este produto € muito maior do
que os demais. Por outro lado, os dados histdricos indicam que as variacdes semanais
de precos para este produto tendem a ser pequenas, 0 que permite ao gestor manter

boa parte dele descontratado, visando obter maiores ganhos no futuro.

Visto que o problema é modelado por meio de fun¢des lineares, o resultado
da otimizacdo pode indicar a venda ou manutencdo de um produto na carteira com
base em diferencas muito pequenas entre os precos (receitas) observadas no estagio
atual e projetadas para o estagio seguinte. Assim, é fundamental avaliar outras
informagdes da simulagcéo que auxiliardo na tomada de decisdo, como por exemplo, 0s
percentis dos precos para o segundo estagio. A Tabela 22 apresenta 0s percentis para
todos os produtos do ano atual. Para os meses M+0 a M+3, além dos percentis
associados as simulacbes com base no historico, sdo apresentados 0s percentis
resultantes da simulagéo usando o Newave, ainda que, no caso dos meses M+1 a M+3,
tais valores ndo tenham sido utilizados na geracdo de cenarios nesta primeira
simulacéo.

Tabela 22 - Percentis dos pre¢os para cada produto, destacando as projecdes baseadas no
histérico e nas saidas do Newave

M+0 M+0

Percentil hist NW

1% 42,35 | 42,35

\ ‘ N\ s \ A
5% | 112,19 ] 47,15 | 42,3 - \\\\ 176,00

10% | 135,36 | 60,39 | 42,3 \\
15% | 143,27 | 70,03 42,35 |
“\\ \\\\\ \\\\\\\\\
20% | 147,43 | 78,02 \\\\§- \\\\ \\\\
30% |152,02 | 91,51 . \§§ 191,62 \\\\ | 57,9
\

40% 154,86 | 103,39

50% 157,16 | 114,68

60% 159,45 | 126,07

\§\\\\
N\

\.\ i —
70% | 162,27 | 138,29 ?\\\\ §&\\§§\\ | 210,67 | 124,20
80% | 166,81 | 152,58 o 5 | 202,36 | 1 \ s 140

90% | 178,54 | 172,21 | 207,80 §\

95% 200,39 | 188,13

100% | 513,89 | 250,30

Fonte: Elaboragéo propria
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Outra tabela, também disponibilizada pelo sistema, apresenta um resumo
dos percentis de equilibrio para cada produto. Estes sdo os percentis a partir dos quais
o valor esperado no segundo estagio passa a ser superior ao valor atual de cada

produto.

Tabela 23 - Precos atuais, valor esperado e percentil de equilibrio para cada produto, conforme a
fonte dos dados (histérico ou Newave)

M+0 M+0
hist Nw

155,95 | 155,95

Produtos

Precos atuais

(Estagio 1)
Valor esperado
(Estagio 2) 157,16 | 114,68
Percentil de 0 0
Equiibrio | #4%° | 82%

Fonte: Elaboracao propria.

Nota-se que as simula¢des baseadas no Newave indicam forte tendéncia de
gueda de precos para o estagio seguinte para todos os produtos. De acordo com estes
resultados, haveria apenas 18% de chance dos prec¢os de janeiro subirem na semana
seguinte, e chances ainda menores de aumentos para os meses de fevereiro, margo e
abril, sendo respectivamente de 9%, 8% e 6%. Embora os resultados do Newave nao
tenham sido considerados diretamente para a definicdo dos cenérios dos produtos M+1
a M+3 (fevereiro a abril), € importante destacar que por ter sido considerado para
definicdo dos precos do més atual, o Newave acaba interferindo em todo o periodo,
dada a premissa de correlagéo entre os produtos.

Avaliando separadamente os resultados baseados no historico, ainda ha
tendéncia de queda para o préximo estagio na maior parte dos produtos, mas com
probabilidades menores. O valor esperado para o preco de janeiro (M+0) no segundo
estagio seria de R$ 157,16/MWh, sendo que h& 56% de chances de o preco no
segundo estagio ser superior ao valor atual. Para fevereiro (M+1), o valor esperado
seria de R$ 186,98/MWh, para marco (M+2), R$ 197,18/MWh e para abril (M+3), R$
208,63/MWh, sendo nos trés casos menores que os valores atuais. A probabilidade de

os valores do segundo estagio serem superiores aos valores atuais seria de 38% para
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fevereiro, 29% para margo e 27% para abril. Por sua vez, o produto A+0, que contempla
o periodo de maio a dezembro, o valor esperado do segundo estagio seria R$
2,26/MWh (1,07%) inferior ao valor atual, mas com chance de 28% de ser superior ao

valor do estagio 1.

Como a otimizacdo leva em conta para o primeiro més tanto os resultados
baseados no historico, como os baseados no Newave, todos os produtos avaliados
apresentam maior probabilidade de queda para o segundo estagio. Ainda assim,
buscando manter as chances de atingir a meta de receita anual, mesmo obedecendo as
restricbes impostas, a ferramenta indica que parte do produto A+0 deve permanecer
descontratada. Tais resultados devem ser avaliados pelo gestor de risco e pelos
tomadores de decisdo, juntamente com outras informacdes disponiveis sobre as
condicbes do mercado, da economia e do clima, para que a melhor decisdo possa ser

tomada.

A Tabela 24 permite a comparacdo da receita calculada com base na
marcacao a mercado (Receita atual) com a receita média dos valores esperados para o
segundo estagio, desconsiderando as sugestbes de venda do modelo. Nota-se que o
produto M+0 apresenta risco superior ao A+0, mesmo com quantidade de energia muito
menor, devido a variabilidade dos precos.

Tabela 24 - Comparacgao entre a receita calculada com base no prec¢o atual de cada produto e no
valor esperado para o segundo estégio

Produto M+0 M+1 M+2 M+3 A+0
Preco atual (R$/MWh) 155,95 189,77 200,18 211,16 211,16
Preco esperado (R$/MWh) 135,92 186,98 197,18 208,63 208,90
Receita atual (R$ MM) 13,92 15,33 17,87 18,24 148,97
Receita esperada (R$ MM) 12,13 15,10 17,60 18,03 147,37
Diferenca Receita (R$ MM) -1,79 -0,23 -0,27 -0,22 -1,60
Diferenca Receita (%) -12,84% -1,47% -1,50% -1,20% -1,07%

Fonte: Elaboracao propria.

Ao final da otimizacdo, o modelo indica que, caso as vendas sejam

realizadas, conforme a indicacao da Tabela 21, os resultados esperados seriam 0,42%
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superiores a Receita Bruta atual, considerando a marcacdo a mercado da posicdo em
aberto, o que representaria um ganho de cerca de R$ 900 mil, considerando a média
dos resultados no segundo estagio para o montante do produto A+0 que permaneceria

descontratado.

Tabela 25- Comparacéo entre o valor atual da receita da parcela descontratada e o valor esperado
resultante da otimizacéao, considerando CVaR baseado na Meta

Resultado Gerenciavel (R$) Ganho
Atual 214.334.492,40 -
Otimizado 215.230.453,21 0,42%

Fonte: Elaboragé&o propria.
5.1.1 Ano A+l

Como as empresas costumam definir metas anuais, optou-se neste trabalho
por otimizar separadamente os resultados de cada ano. Ou seja, riscos e retornos séo
comparados ano a ano e nao plurianualmente, de forma que o fechamento de uma

operacdo em um ano futuro ndo impacta os riscos do ano atual.

Para otimizar a alocacdo de venda do produto do ano seguinte, portanto, é
necessario definir novamente a energia disponivel, contratos firmados, precos e metas

de receita. Tais parametros sédo apresentados na Tabela 26.

Tabela 26 - Situacdo contratual da empresa em janeiro de 2020

Parametro Valor
Recursos 330 MW médios
Contratos de Venda ja firmados 190 MW médios
Preco Médio de Venda R$ 200,00/MWh
Resultado Comercial R$ 300,413 MM
Energia Descontratada 2020 (A+1) 140 MW médios
[Meta para a Energia Descontratada R$ 215,208 MM
[Meta Total de Receita R$ 515,621 MM
Limite CVaR 95% R$ 489,840 MM

Fonte: Elaboragéo propria.
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De acordo com os dados apresentados, a meta de receita para 0 ano
seguinte (2020) é de R$ 515,621 milhdes, sendo que R$ 300,413 milhdes
correspondem a contratos ja firmados, sendo necessario, portanto, garantir uma receita
extra de R$ 215,208 milhdes para os 140 MW meédios ainda descontratados. Tal valor
corresponde a vender o montante descontratado ao pre¢co médio de R$ 175,00/MWh,

conforme Figura 18.

Figura 18 - Parcelas de energia contratada e descontratada para o ano de 2020, em janeiro de 2019

PARCELA CONTRATADA PARCELA
DESCONTRATADA
| |
R$ 300,413 MM R$ 215,208 MM
(R$ 180/MWh) (R$ 175/MWh)

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota-se que a meta de Receita para 0 ano 2020 é significativamente inferior
a meta estabelecida para 2019, o que resulta das condi¢cdes de mercado nas datas em
que os contratos foram firmados, bem como das perspectivas futuras no momento de

definicdo das metas.

Conforme apresentado na Tabela 19, o preco de mercado para a energia
com entrega no ano seguinte (2020) era de R$ 173,55/MWh na primeira semana de
2019, o que resultava em uma expectativa de receita total de R$ 513,838 milhdes, valor

0,35% inferior a meta, ou 0,83% inferior considerando apenas a parcela descontratada.

Neste caso, o modelo de otimizagao indica a venda de todo o montante de
energia para 0 ano seguinte no momento atual. Tal resultado deriva da expectativa de
valores inferiores aos atuais para 0 produto na semana seguinte, conforme

demonstrado na Tabela 27, e também do nivel de risco aceito pelo investidor.
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Tabela 27 - Preco atual, valor esperado e percentil de equilibrio para o produto A+1

Preco no estagio Valor esperado Percentil de
atual para o estagio 2 equilibrio
R$ 173,55/MWh R$ 173,34/MWh 53%

Fonte: Elaboracao propria.

O detalhamento dos percentis de precos para o0 segundo estagio
apresentado na Tabela 28, deixa evidente que ha perspectivas de ganhos em diversos
cenarios. Além disso, cabe reforcar que o modelo de otimizacdo considera apenas o
cenario esperado no estagio seguinte e, tendo em vista que a avaliacdo ocorre na
primeira semana do ano A, seria precipitado negociar toda a energia disponivel para o

ano A+1 com base em diferencas tdo pequenas.

Tabela 28- Percentis dos pre¢os para o produto A+1

.Percentil Té;%&@;%
1% 160,79
5% 168,10

10% 169,69
15% 170,51
20% 171,08
30% 171,95
40% 172,68
50% 173,34
60% 173,99
70% 174,69
80% 175,53
90% 176,83
95% 178,17
100% 205,73

Fonte: Elaboragéo propria.

Os percentis indicam que ha pouco menos de 50% de chances de o preco no
estagio seguinte ser superior ao valor atual (R$ 173,55/MWh) e por este motivo o

modelo indica a venda de toda a energia no estagio atual. Contudo, caso os limites de
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risco fossem relaxados, é provavel que os resultados seriam diferentes, permitindo a
manutencdo de parte da energia descontratada visando a obtencdo de melhores

resultados no futuro.

A Tabela 29 apresenta a comparacdo da receita calculada com base na
marcacgao a mercado (Receita Atual) com a receita obtida com base no valor esperado
resultante do modelo de otimizacao e refor¢ca a concluséo de que a sugestao de venda
do modelo de otimizacdo baseou-se em diferencas muito pequenas. Nesse sentido, &
prudente manter e energia descontratada no portfélio ou realizar a negociacdo de

pequenos montantes, acompanhando o mercado nos estagios seguintes.

Tabela 29 - Comparacgao entre a receita calculada com base no prec¢o atual do produto A+1 no
valor esperado para o segundo estagio

Produto A+l
Preco atual (R$/MWh) 173,55
Preco esperado (R$/MWh) 173,34
Receita atual (R$ MM) 213,42
Receita esperada (R$ MM) 213,17
Diferenca Receita (R$ MM) -0,26
Diferenca Receita (%) -0,12%

Fonte: Elaboragéo propria.

Neste ponto, vale destacar que na simulag&o inicial o modelo de otimizacao
considera como restricdo o CVaR calculado como um percentual da Meta de Receita
para cada um dos anos. Embora seja importante comparar o0 cenario atual e as
perspectivas futuras com as metas de receita da empresa, hé dois problemas principais
neste tipo de andlise. Primeiramente, considerando a volatilidade dos precos no
decorrer do ano, é possivel que uma meta estabelecida ha poucos meses tenha se
tornado infactivel ou mesmo muito facil de atingir. Em segundo lugar, a comparacgéo de
uma meta anual com variacdes de preco semanais tende a tornar dificil uma mudanca
de resultado. Ou seja, se 0s precos atuais ndo permitem alcancar a meta, € pouco
provavel que o valor esperado dos precos da semana seguinte permitira, pois o decisor
teria que aumentar muito seu apetite a risco para ter uma receita esperada maior,

especialmente para os produtos com inicio de suprimento mais distante. Assim, ndo
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seria produtivo otimizar a receita do portfélio com base em uma meta estética, definida
meses atras. Contudo, outras referéncias podem ser usadas para sobrepujar essas
dificuldades, por exemplo definindo o CVaR com base em uma meta dindmica ou na
média dos valores esperados para o estagio seguinte, conforme sera abordado a

sequir.

5.2 CVaR calculado com base na receita bruta estimada

Conforme explanado, a utilizagdo de uma meta de receita definida com
grande antecedéncia ndo € a melhor base para calculo do CVaR e, por consequéncia,
para orientar a tomada de decisdo quanto a venda de energia. Por este motivo, nesta
secdo, avalia-se a mudanca nos resultados da otimizacdo quando o CVaR é definido
com base na receita bruta calculada considerando a marcacdo a mercado da posicao
em aberto. Para ilustrar a ideia, pode-se supor uma meta de receita de R$ 200 milhdes
guando a marcacdo a mercado atual do portfélio indica uma receita bruta de R$ 120
milhdes. Em uma situacdo como essa, a meta de receita ndo € uma boa referéncia para
a comparacado do cenario atual com o futuro, pois ndo haveria possibilidade de atingir a

meta no estagio seguinte.

Assim, quando o objetivo € avaliar e indicar o melhor momento para a venda
de energia, a comparacdo da receita bruta calculada com base na marcacdo a
mercado, com os diversos cenarios de receita futura, traz melhores informacoes e a
otimizacao pode entéo ser feita buscando responder se vale a pena arriscar parte dos
R$ 120 milhdes disponiveis hoje para buscar um resultado melhor no estagio seguinte.
Destaca-se que as duas abordagens podem ser utilizadas concomitantemente,
avaliando tanto o risco de ndo atendimento a meta definida, como o risco de que a

receita futura seja inferior a indicada pela marcacao a mercado.

Neste caso, considera-se para calculo do CVaR, que o investidor esta
disposto a colocar até 25% da parcela descontratada da receita bruta atual em risco,

buscando melhores cenarios de precos no futuro.



Tabela 30 - Receita Bruta, posicdo em aberto e limite de risco aceito pelo investidor

Receita Bruta considerando MtM

R$ 707,084 MM

Posicéo em aberto (MtM)

R$ 214,334 MM

Limite CVaR 75% (base MtM)

R$ 653,501 MM

Fonte: Elaboracéo propria.
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Mantidos os demais parametros do caso base, o modelo de otimizacao

indica se € recomendavel negociar a energia disponivel para cada produto no estagio

atual ou manté-la descontratada, considerando as restricbes impostas. Neste caso, 0

modelo tem liberdade para aceitar que nos 5% piores casos a Receita Bruta anual seja

até 25% inferior a marcacdo a mercado atual. A Figura 19 ilustra as possiveis receitas

anuais nos diversos cenarios futuros, nesta situacao, em comparacdo com a Marcagao

a Mercado atual, a Meta de Receita para 0 ano e o CVaR definido.

Figura 19 - Meta de receita, Receita Bruta (MtM) e cenarios de receita para o0 ano 2019,
considerando CVaR de 75% da Receita Bruta
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Observa-se que os cenarios de receita futura ndo diferem significativamente
daqueles apresentados no caso base. Isto se deve, em grande parte, a pequena

parcela que o modelo sugere deixar descontratada para o estagio seguinte:

Tabela 31- Sugestéo de negociacédo de energia conforme o modelo de otimizacdo — CVaR com

base na MtM
Produto M+0 M+1 M+2 M+3 A+0
1° estagio 120,00 120,00 120,00 120,00 48,93
2° estagio 0,00 0,00 0,00 0,00 71,07

Fonte: Elaboragé&o propria.

Novamente o modelo sugere a negociacdo de todo o montante disponivel
para 0 més atual e os trés meses seguintes no estagio 1. Conforme discutido na secdo
anterior, esta decisao decorre principalmente dos baixos precos apresentados pelo
Newave para o M+0, que acabam por influenciar os valores dos meses seguintes.
Apenas para o produto A+0 o modelo indica manter a energia descontratada, em um

percentual equivalente a 59% do montante disponivel.

Ao final da otimizacdo, o modelo indica que, caso as vendas sejam
realizadas, conforme a indicacdo da Tabela 31, os resultados esperados seriam 0,77%
superiores a Receita Bruta atual, considerando a marcacdo a mercado da posicdo em
aberto, o que representaria um ganho de cerca de R$ 1,6 milhdes, considerando a
média dos resultados no segundo estagio para o montante do produto 2 que
permaneceria descontratado. Este resultado, embora superior ao do caso base, indica

um ganho ainda pequeno em relacdo ao cenario atual.

Tabela 32- Comparacéo entre o valor atual da receita da parcela descontratada e o valor esperado
resultante da otimizac&o, considerando CVaR baseado na MtM

Resultado Gerenciavel (R$) Ganho
Atual 214.334.492,40 -
Otimizado 215.975.393,86 0,77%

Fonte: Elaboragé&o propria.



100

Assim, visto que os precos baixos do segundo estagio séo influenciados
principalmente pelas projecbes do Newave, busca-se na proxima secdo avaliar a
influéncia do peso dado as suas projecbes na geracdo dos cenarios em andlise.
Adicionalmente, analisam-se nas secdes posteriores diferentes valores percentuais da
receita bruta para determinar o CVaR, assim como diferentes condigfes iniciais na
aplicacéo da ferramenta proposta.

5.2.1 Variacao do peso do Newave nas simulacées

Diante dos resultados apresentados no item anterior, em que 0S pregos
projetados pelo Newave para o segundo estagio levam o modelo a concentrar as
vendas no momento atual, essa sec¢do avalia os resultados frente a variacdes nos
pesos atribuidos ao Newave para a composicéo de precos do estagio seguinte.

Inicialmente, varia-se o percentual de aplicacdo dos valores do Newave em
relacdo aos precos histéricos apenas para o Produto M+0, mantendo as proje¢cfes dos
demais produtos baseadas nos dados histéricos. A Tabela 33 apresenta o valor
esperado dos precos para o estagio 2, conforme o peso atribuido ao Newave na

ponderacéo dos precos.

Tabela 33 - Valor esperado de cada produto no estagio 2, conforme o percentual de participacéo
do Newave (Produto M+0) na geracao dos cendrios

Valor Esperado por Produto no Estagio 2 (R$/MWh)

% Newave Produto
(M+0 M+1 M+2 M+3) M+0 | M+l | M+2 | M+3 | A+0

Preco atual (R$/MWh) | 155,95 | 189,77 | 200,18 | 211,16 | 211,16

(0% 0% 0% 0%) 157,16 | 188,48 | 198,36 | 209,59 | 209,50
(25% 0% 0% 0%) 146,54 | 187,85 | 197,86 | 209,19 | 209,24
(50% 0% 0% 0%) 135,92 | 186,98 | 197,18 | 208,63 | 208,90
(75% 0% 0% 0%) 125,30 | 185,78 | 196,08 | 207,65 | 208,42

(100% 0% 0% 0%) 114,68 | 183,86 | 193,59 | 205,04 | 207,63

Fonte: Elaboracgéo propria.
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Conforme apresentando anteriormente, o deck Newave de janeiro de 2019
apresentava valores projetados bastante baixos para o proprio més e para 0s meses
seguintes. Como consequéncia, nota-se que apenas quando os resultados do Newave
sdo completamente desconsiderados na geracédo dos cenarios futuros o valor esperado
do produto M+0 no estagio 2 fica superior ao seu valor atual. Ou seja, ainda que 0s
dados historicos apresentassem, em janeiro de 2019, uma tendéncia maior de subida

nos prec¢os, o Newave indicava o contrario.

Adicionalmente, a comparacdo dos precos dos demais produtos para
diferentes ponderagcdes permite visualizar a influéncia dos precos de M+0 sobre as
projecdes destes produtos. Nota-se que, a redugcédo dos precos projetados para M+0

leva a uma reducdo também para o periodo M+1 a A+O.

Como consequéncia dos precos projetados para o segundo estagio, a Tabela
34 apresenta a recomendacdo de venda em cada um dos casos. Para todos 0os casos
considera-se que a energia disponivel para os produtos € de 120 MW médios.

Tabela 34 - Recomendacéo de venda para cada produto no estagio 2, conforme o percentual de
participacdo do Newave (Produto M+0) na geracdo dos cenérios

Recomendacédo de venda no Estagio 2 (MWméd)
% Newave Produto

(M+0 M+1 M+2 M+3) M+0 | M+1 | M+2 | M+3 | A+0
(0% 0% 0% 0%) 120,00 | 120,00 | 120,00 | 0,00 | 14,41
(25% 0% 0% 0%) 0,00 0,00 0,00 0,00 | 73,36
(50% 0% 0% 0%) 0,00 0,00 0,00 0,00 | 71,07
(75% 0% 0% 0%) 0,00 0,00 0,00 0,00 | 70,73
(100% 0% 0% 0%) 0,00 0,00 0,00 0,00 | 70,39

Fonte: Elaboragéo propria.

Observa-se que apenas no caso em que nao sao considerados os dados do
Newave para projecao de precos o modelo indica a manutencdo da maior parte da
energia disponivel para negociacao futura. Este resultado € intuitivo para os produtos
M+0 a M+3, pois apenas ao desconsiderar as informacgdes do Newave o valor esperado

para o segundo estagio supera o valor atual dos produtos, mas por outro lado, no caso
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do produto A+0, ainda que a média dos precos no futuro seja inferior ao valor atual, o
modelo recomenda manter uma parcela descontratada visando a otimizacdo do

portfélio.

Outra analise realizada procura observar a influéncia de utilizar os dados do
Newave na projecdo de precos dos demais produtos. Nota-se que para 0 caso em
estudo (janeiro de 2019), a consideragédo de informacdes oriundas do Newave sempre

implica em reducéo de precos projetados.

Tabela 35- Valor esperado de cada produto no estagio 2, conforme o percentual de participagédo do
Newave (Produtos M+0 a M+3) na geracdo dos cenérios

Valor Esperado por Produto no Estagio 2 (R$/MWh)
% Newave Produto

(M+0 M+1 M+2 M+3) M+0 M+l  M+2  M+3  A+0
Preco atual (R$/MWh) 155,95 189,77 200,18 211,16 211,16
(0% 0% 0% 0%) 157,16 188,48 198,36 209,59 209,50
(50% 0% 0% 0%) 135,92 186,98 197,18 208,63 208,90
(50% 50% 0% 0%) 135,92 143,96 197,18 208,63 208,90
(50% 50% 50% 0%) 135,92 143,96 145,53 208,63 208,90
(50% 50% 50% 50%) 135,92 143,96 145,53 148,27 208,90

Fonte: Elaboragéo propria.

A Tabela 36 mostra que, novamente, apenas ao desconsiderar por completo
os resultados do Newave o modelo passa a recomendar a manutencdo de parte da
energia descontratada. Adicionalmente, reduz ainda mais a alocacao de energia para o
produto A+0 no segundo estagio, pois com a reducdo dos valores dos precos nas
projecdes de M+0 a M+3 busca garantir um pouco mais da receita com produto anual

no primeiro estagio.
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Tabela 36 - Recomendacéo de venda para cada produto no estagio 2, conforme o percentual de
participacdo do Newave (Produtos M+0 a M+3) na geracdo dos cenarios

Recomendacédo de venda no Estagio 2 (MWméd)
% Newave Produto

(M+0 M+1 M+2 M+3) M+0  M+1  M+2  M+3  A+0
(0% 0% 0% 0%) 120,00 120,00 120,00 0,00 14,41
(50% 0% 0% 0%) 0,00 0,00 0,00 0,00 71,07
(50% 50% 0% 0%) 0,00 0,00 0,00 0,00 67,51
(50% 50% 50% 0%) 0,00 0,00 0,00 0,00 67,22
(50% 50% 50% 50%) 0,00 0,00 0,00 0,00 67,12

Fonte: Elaboragédo propria.

5.2.2 Variacado do CVaR

Como o foco deste trabalho estd na consideracdo de um nivel de risco
internalizado no modelo de otimizacdo, para que a partir dele se sugira 0 momento
adequado para negociacdo de energia, esta secdo busca avaliar a influéncia da
variacdo do CVaR minimo aceito pelos investidores sobre os resultados. Sdo mantidos
os valores dos demais parametros em todos os casos simulados a seguir e a referéncia
para calculo do CVaR é a Receita Bruta calculada com base na marcacdo a mercado

realizada no momento da simulagéo (janeiro de 2019).

Conforme apresentado na secdo 5.2 a Receita Bruta para o ano estimada
em janeiro com base na MtM é de R$ 707,084 milhdes, sendo a posicdo em aberto
correspondente a R$ 214,334 milhdes. A Figura 20 apresenta a variacao das receitas

minima, média e maxima para diferentes niveis de risco.



Figura 20 - Variacdo da Receita minima, maxima e esperada para diferentes niveis de risco
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Fonte: Elaboragéo propria.
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O grafico inicia com um CVaR préximo ao valor atual da carteira, o que

corresponderia a negociar toda a energia disponivel no momento atual. A medida que o

apetite a risco vai aumentando, as receitas minima e maxima se distanciam da receita

esperada, sendo que para um CVaR de R$ 599,92 milhGes, que corresponde a

descontar da Receita Bruta atual metade do valor da posi¢cdo em aberto (CVaR igual a

50% da MtM) a receita anual pode chegar a R$ 850 milhdes de reais.

A Figura 21 apresenta um grafico de Risco X Retorno para a mesma faixa de

andlise (CVaR de 50% a 99% da MtM). Percebe-se que o valor esperado da receita

total tende a crescer com o aumento dos niveis de risco aceitos. Estes resultados estao

relacionados com o0 montante de energia que o0 modelo

descontratados.

recomenda manter
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Figura 21 - Risco X Retorno: variacdo da Receita esperada para diferentes niveis de risco
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Fonte: Elaboragéo propria.

O grafico evidencia que € necessario arriscar muito para um pequeno
aumento na Receita Média. Além disso, observa-se que a inclinacédo da curva diminui a
medida que o risco aumenta, de forma que passa a ser menos proveitoso assumi-lo. E
importante destacar que os resultados dizem respeito a projecao de Receita anual.
Desta forma, ha uma grande volatilidade nos precos para o periodo, fazendo com que
0os melhores e piores cenarios estejam bastante afastados, conforme indica a Figura 20.
Destaca-se também que a métrica de risco adotada € o CVaR 95%, o que indica que
apenas na média dos 5% piores casos 0s resultados poderiam chegar aos valores de
CVaR indicados no grafico. Contudo, mesmo diante destas ressalvas, ndo se pode
ignorar gue o mercado de energia elétrica brasileiro é extremamente volatil e arriscado,
sendo fundamental garantir receitas por meio de contratos firmados com antecedéncia

para boa parte da energia do portfolio.

5.2.3 Resultados para outras datas base

Visando avaliar o comportamento do modelo sob diferentes condigbes

iniciais foram realizadas diversas simulacdes em datas distintas. Trata-se, portanto, de
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simulac¢des independentes, sem qualquer acoplamento entre as decisfes, nas quais se
observa diferentes precos para o estagio inicial. Alguns casos tém quantidade de
produtos diferentes, visto que sdo considerados na otimizacdo apenas produtos do
mesmo ano e rodadas mais proximas ao final terdo, portanto, menos produtos. Além
disso, todos os produtos tém montantes de energia disponivel iguais a 120 MW médios.
A Figura 22 mostra o resultado da otimizacao para os casos simulados, ordenados pelo

ganho esperado em relacéo a Receita Bruta atual estimada com base na MtM.

Figura 22 - Ganho esperado resultante da otimizagdo em relagdo a Receita bruta atual, calculada
com base na MtM da posicdo em aberto para diferentes datas base

Ganho esperado em relagao a Receita Bruta atual

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00%

Fonte: Elaboragao propria.

Em meédia, os ganhos observados ficaram em cerca de 1,60% sobre o valor
atual da Receita Bruta calculada com base na marcacdo a mercado. Importante
ressaltar que tal ganho representa a possibilidade de incremento de receita em apenas
uma semana. Os casos em que o ganho foi zero referem-se a simulagdes realizadas no
final do ano, em que o modelo indicou a venda de toda a energia disponivel no estagio
atual. Ou seja, fica claro que o ganho € apenas uma forma de avaliar o quanto é

possivel otimizar o resultado atual por meio do modelo, mas ndo representa uma
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medida de desempenho da ferramenta, pois mesmo nos casos em que a sugestao de
venda esta totalmente direcionada para o estgio atual (ganho zero), o modelo cumpre

seu papel.

Quanto ao melhor momento para negociacdo de energia, a Figura 23 indica,
para cada um dos casos simulados, qual o percentual do montante disponivel para

venda o modelo recomenda manter descontratado.

Figura 23 - Percentual de energia a manter descontratado conforme o modelo de otimizac¢&o para
cada um dos casos estudados

Sugestao de montantes a manter descontratados

51 ]
49 7
47
45
43
41 7
39 ]
37 1
35 1
33 1
31 ]
29 ]
27 1
25 1
23 ]
21 7
19 ]
17 ]
15 1
13 1

O rwuNoL
Ll

,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00% 80,00% 90,00% 100,00%

Fonte: Elaboracgéo propria.

Na maior parte dos casos, 0 modelo indica um montante maior a manter
descontratado do que a contratar, sendo que na média das simulacdes, o percentual
sugerido para manter descontratado fica em 53,35%. Novamente, cabe destacar que os
casos em gue a recomendacao é pela venda total no primeiro estagio ocorrem no final
do ano, onde poucos sdo os produtos a serem otimizados. Em média, os casos
simulados resultaram em recomendacgédo de venda de 46,65% da energia no primeiro

estagio.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O Ambiente de Contratacdo Livre foi instituido em 2004 e, em funcdo de
suas caracteristicas, em especial a possibilidade de livre negociacdo de condicdes
contratuais entre seus participantes, hoje conta com mais de 8 mil agentes
consumidores além de centenas de comercializadores e produtores independentes de
energia. A abertura do mercado continua e espera-se que nos proximos anos qualquer

consumidor possa optar pela migragao ao ACL.

Com a consolidacdo e ampliacdo do mercado livre de energia no Brasil
aumenta também a necessidade pelo desenvolvimento de produtos e servigos
associados as atividades relacionadas a este mercado. Este trabalho direciona seu foco
para a concepgéo e implementacdo de uma ferramenta que possa auxiliar gestores e
profissionais da area de comercializacdo de energia de uma empresa geradora. Nesse
sentido, busca determinar com maior clareza quais os riscos financeiros decorrentes da
variacdo de precos na negociacdo de energia, auxiliando na escolha do melhor

momento para venda.

Apds uma visdo inicial sobre aspectos importantes do setor elétrico brasileiro
e de conceitos relevantes para o entendimento dos parametros utilizados no estudo, o
trabalho aborda a questéo da gestédo de riscos, processo fundamental na atividade de

comercializagao de energia.

Concluida a exposicdo sobre os aspectos teéricos envolvidos no trabalho,
apresenta-se o modelo proposto, com énfase na metodologia de geracdo de cenarios
futuros de preco e no modelo de otimizacdo adotado. Além dos fatores mencionados no
capitulo 4, como vazbes e nivel de armazenamento, os precos de mercado estdo
sujeitos também a necessidade de protecdo (hedge) de cada agente ou mesmo a
comportamentos especulativos, em que o0s agentes realizam operagdes baseados nas
expectativas de precos futuros. Rumores e especulacées no mercado, ainda que nao
venham a se concretizar, também tém grande poder de afetar os precos e inclusive
gerar um “efeito manada” de compra ou venda de energia, assim como ocorre no

mercado financeiro. Assim, embora o estudo aqui apresentado proponha a utilizagéo de
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informacdes historicas para projetar precos futuros, informacdes prospectivas adicionais
sobre os fatores de risco que influenciam os precos de energia devem ser consideradas
pelos gestores na tomada de decisdo. Com sua experiéncia, eles podem analisar os
resultados, dando maior ou menor peso para cenarios positivos ou negativos, com base

no que esperam dos principais fatores de risco.

O ultimo capitulo aborda os resultados computacionais obtidos. Com base
em dados de uma empresa ficticia e na definicdo dos parametros necessarios para o
funcionamento do modelo, como o peso das projecfes do Newave e o nivel de risco
aceito pelo investidor foi rodado o caso base. Como resultados, apresentam-se as
receitas esperadas em comparagcdo com a meta estabelecida e com o valor atual da
Receita Bruta, calculada com base na marcacdo a mercado. Em seguida, apresenta-se
a recomendacdo de venda indicada pelo modelo, que sugere a negociacdo de boa
parte da energia no estagio inicial, tendo em vista as projecdes de queda de precos
influenciadas principalmente pelo Newave. Adicionalmente, apresentam-se os percentis
de precos para cada produto e os valores esperados para o0 estagio 2, assim como seus
respectivos percentis de equilibrio. Por se tratar de uma ferramenta de auxilio a
deciséo, este conjunto de informacdes permite que o gestor tenha acesso nao apenas a
uma recomendacéo de venda, mas possa verificar com maior clareza as condi¢cdes que
levaram o modelo a indicar tal solugdo. Com este mesmo objetivo, é apresentada uma
tabela com precos e receitas atuais e esperadas para o estagio seguinte. Com base
nestas informacdes, pode-se, por exemplo, avaliar se a sugestao de venda foi baseada
em uma pequena diferenca de receita ou se 0s cenarios atual e futuro sédo de fato muito

diferentes.

A ferramenta proposta pode ser utilizada para acompanhamento do
desempenho da &rea de comercializacdo frente a uma meta pré-estabelecida, bem
como para aferir 0s riscos em relacdo ao cenario vigente no momento da decisdo. Para
avaliar a conveniéncia de vender ou manter energia no portfélio, a comparagédo com a
marcacao a mercado do portfélio mostra-se mais eficaz, pois as decisdes sdo tomadas
com base em um cenario factivel, que é representado pela receita que poderia ser
auferida no momento. Assim, foram simulados diversos casos, em que 0 risco foi

medido com base em um percentual da receita bruta. Além do caso base, foram
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realizadas andlises de sensibilidade para verificar a influéncia da ado¢do de maiores ou
menores pesos para os dados do Newave sobre os resultados, bem como da influéncia
do apetite a risco dos investidores sobre os resultados do modelo. No primeiro caso,
verifica-se que o peso do Newave na constru¢cdo dos cenarios de precos futuros tem
grande influéncia sobre os resultados. No caso estudado, os resultados do Newave
para todos os produtos eram inferiores aos valores provenientes do historico, de forma
gue ao aumentar 0 seu peso na geracdo de cenarios, os cenarios de precos futuros
diminuiam e a recomendacdo de venda concentrava-se cada vez mais no primeiro
estagio. Nao se pode afirmar que este mesmo comportamento se repita em simulacdes
realizadas em outras datas, mas € fato que o Newave tende a indicar precos mais

baixos no médio e longo prazos, por assumir que as vazdes futuras tenderdo a média.

Quanto a variagcdo do apetite a risco constata-se que ha uma grande
variacdo nas receitas minima e maxima a medida que o risco aceito pelo decisor
aumenta. Ou seja, a amplitude de possiveis resultados aumenta significativamente com
a mudanca do nivel de risco. De forma semelhante, mostra-se que o retorno esperado
aumenta com o incremento do risco, embora tenha ficado evidente que o aumento da
receita € pequeno em relacdo ao aumento do risco. Pode-se dizer que ao aumentar seu
apetite ao risco o investidor ndo mira exclusivamente no aumento da receita média
esperada, mas fundamentalmente na possibilidade de alcancar os cenarios mais

favoraveis de receita.

Por fim, foram apresentados e avaliados o0s resultados de diversas
simulagbes realizadas com outras datas-base, com o0 objetivo de analisar o
comportamento do modelo sob diferentes condic¢des iniciais. Foram observados ganhos
de até 5,5% ao compararmos o valor esperado da receita com a receita bruta atual
calculada com base na MtM, sendo que em média, os ganhos ficaram na casa de
1,60%. Tendo em vista que o modelo compara duas semanas consecutivas e que 0s
montantes envolvidos sdo bastante significativos, estes percentuais de incremento de
receita sdo relevantes. Em média, os resultados do modelo indicaram a manutencédo de
53,35% da energia descontratada. Certamente este percentual e o0s ganhos

decorrentes seriam superiores para niveis maiores de risco.
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A ferramenta proposta ndo tem por foco a projecado de precgos futuros no
longo prazo ou a recomendacdo de uma estratégia ideal de venda de energia. Trata-se
fundamentalmente de um modelo para auxiliar os gestores de risco com uma analise
adicional, ndo tendo sido concebida para ser a unica fonte de informacdo para a
tomada de decisdo. Com o0 aumento do numero de produtos e dos possiveis cenarios
futuros, torna-se impraticavel avaliar, sem o auxilio de uma ferramenta computacional,
todas as informacfes e cenarios possiveis, de forma a entender a interdependéncia
entre os produtos e visualizar quais deles trazem maior risco ao portfolio, devendo,

portanto, ter sua negociacao priorizada.

A metodologia apresenta indicacbes de venda de energia com base no
modelo de otimizacdo, o que significa que, em alguns casos, a orientacdo sera pela
venda de altos volumes de energia e muitas vezes para mais de um produto. Contudo,
a liquidez do mercado é limitada e cabe ao gestor priorizar produtos e limitar volumes
que sejam compativeis com a demanda do mercado. Em geral, produtos com inicio de
suprimento mais préximo tém maior liquidez, mas também maior volatilidade. Estas
caracteristicas devem ser levadas em conta pelos decisores ao definir suas estratégias

de venda.

Finalmente, embora o modelo tenha sido concebido como um problema de
apenas dois estagios, na pratica, a decisdo ndo estd entre negociar energia no
momento atual ou na semana seguinte, mas sim em escolher o melhor momento para a
venda de hoje até a ultima data disponivel para negociacdo de cada produto. Desta
forma, considerando que o estagio 2 nao sera a ultima oportunidade de negociacao, é
necessario que se tenha bastante cuidado ao avaliar os resultados do modelo, pois
ainda que na semana seguinte 0s cenarios sejam piores que 0s atuais, no futuro pode
ocorrer uma retomada dos precos. Em outras palavras, o modelo proposto neste
trabalho ndo tem a pretensdo de determinar o melhor momento para negociacédo de
energia, mas de sugerir negociacdes por meio da comparagcédo entre o cenario atual e
cenarios projetados para a semana seguinte, considerando os riscos envolvidos. Em
especial, 0 modelo pode ser utilizado para indicar quais produtos devem ter sua venda

priorizada, visando manter a empresa dentro dos limites de risco estabelecidos.
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Conforme abordado ao longo do trabalho, algumas alteracdes podem ser
estudadas e implementadas visando o desenvolvimento e aprimoramento da

ferramenta proposta, como por exemplo:

a) inclusdo de informacbes historicas relativas ao spread de energia
incentivada, para que este tipo de energia possa ser incluido nas avaliacoes;

b) adaptacdo do modelo para inclusdo de custos de energia, permitindo
que o resultado do modelo ndo seja apenas a receita esperada, mas o resultado
esperado;

c) consideragado de produtos com negociacao usual no mercado, como 0s
trimestrais e semestrais, o que exige a obtencdo de um histérico de precos para estes
produtos;

d) inclusdo de recomendacdes de compra de energia quando 0s cenarios
futuros indicarem melhores condic¢des, fazendo com que seja vantajoso vender energia
no estagio atual para recomprar no futuro, preservados os limites de risco
estabelecidos;

e) desenvolvimento de uma metodologia para sorteio de cenarios futuros,
possivelmente baseada no método de Monte Carlo, de forma que ndo seria necessario
utilizar apenas os valores maximos de cada faixa de precos, mas sim amostras
extraidas conforme a distribuicdo de probabilidades;

f)  adaptacdo do modelo proposto para um problema multiestagios, de
forma que seja possivel avaliar o risco ndo apenas para a semana seguinte, mas para

periodos mais longos, de um més, por exemplo.
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APENDICE A — FAIXAS DE VARIACOES PARA CADA PRODUTO OBSERVADAS
NO CASO BASE

As Tabela 37 a Tabela 41 apresentam as faixas que foram criadas para cada
produto a partir das faixas de variacdes percentuais histéricas do produto anterior, bem
como os intervalos de precos e respectivas probabilidades geradas para cada produto

em cada faixa, no caso base.

Tabela 37 - Variagdes percentuais de M+0 e M+1 para cada faixa

. . Média das , L Média das
Fai Faixa de variagdes C Faixa de variagdes C
aixa de M+0 variagdes de de M+1 variagoes de
M+0 M+1
1 -60,38% a -2,91% -14,63% -53,51% a +57,58% -10,37%
2 -2,63% a +0,21% -0,70% -33,31% a +9,34% -2,76%
3 +0,22% a +2,87% 1,30% -7,49% a +29,91% +4,53%
4 +2,97% a +85,96% 16,56% -35,94% a +66,39% +12,77%

Fonte: Elaboragéo propria

Tabela 38 - Variag8es percentuais de M+1 e M+2 para cada faixa

. L Média das : L Média das
Fai Faixa de variacdes C Faixa de variacdes C
aixa de M1 variagdes de de M+2 variagoes de
M+1 M+2
1 -53,51% a +57,58% -10,37% -45,69% a +10,50% -13,64%
2 -33,31% a +9,34% -2,76% -24,46% a +5,95% -3,53%
3 -7,49% a +29,91% +4,53% -12,36% a +24,34% +1,31%
4 -35,94% a +66,39% +12,77% -7,13% a +47,06% +7,15%

Fonte: Elaboragéo propria



Tabela 39 - Variac8es percentuais de M+2 e M+3 para cada faixa
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. L Média das : L Média das
Fai Faixa de variacfes T Faixa de variacbes -
aixa de M+2 variagdes de de M+3 variagoes de
M+2 M+3
1 -45,69% a +10,50% -13,64% -32,78% a +0,61% -10,04%
2 -24,46% a +5,95% -3,53% -29,25% a +3,11% -1,95%
3 -12,36% a +24,34% +1,31% -11,80% a +24,40% +2,27%
4 -7,13% a +47,06% +7,15% -6,00% a +45,85% +13,09%
Fonte: Elaboracéo propria
Tabela 40 - Variagdes percentuais de M+3 e A+0 para cada faixa
Faixa de variagdes MRl e Faixa de variagdes IR e
Faixa de M+3 ¢ variagGes de de A+0 ¢ variagoes de
M+3 A+0
1 -32,78% a +0,61% -10,04% -25,50% a +16,00% -5,74%
2 -29,25% a +3,11% -1,95% -29,76% a +16,41% -0,96%
3 -11,80% a +24,40% +2,27% -34,46% a +15,77% +1,35%
4 -6,00% a +45,85% +13,09% -3,01% a +30,08% +7,47%
Fonte: Elaboracgéo propria
Tabela 41 - Variagdes percentuais de A+0 e A+1 para cada faixa
. L Média das . L Média das
Fai Faixa de variacfes L Faixa de variacfes o
aixa de A+0 variacdes de de A+1 variacfes de
A+0 A+l
1 -25,50% a +16,00% -5,74% -48,68% a +2,44% -2,40%
2 -29,76% a +16,41% -0,96% -2,86% a +3,81% +0,16%
3 -34,46% a +15,77% +1,35% -1,54% a +9,42% +1,44%
4 -3,01% a +30,08% +7,47% -14,41% a +18,54% +1,96%

Fonte: Elaboragéo propria
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APENDICE B — POSSIVEIS REALIZACOES E PROBABILIDADES DE OCORRENCIA PARA TODOS OS PRODUTOS
NO CASO BASE

Tabela 42 — Precos e Probabilidades para todos os produtos — Caso Base

107,43 118,84 130,25 141,66 153,07 164,48 175,90 187,31 198,72 210,13 221,54 232,95 244,36 255,78 267,19 278,60 290,01

230,44 244,66 258,88 273,10 287,32 301,55 315,77

251,55 265,83 280,11 294,39

280,31 294,15 307,98

Fonte: Elaboracéo propria.
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APENDICE C - INTERFACE COM O USUARIO

Para que os cenarios de precos sejam criados, a ferramenta precisa que o
usuario insira algumas informacdes preliminares basicas. Os primeiros dados a serem
informados sdo a semana, més e ano ao qual se refere a simulacdo. Estes dados sdo

necessarios para que o programa possa escolher o deck do Newave que sera utilizado

e 0 conjunto de dados histéricos a ser considerado.

Figura 24 - Solicitagdo de dados de entrada

4 Dados de entrada  — O X

Qual semana deseja simular?
01

Qual o més?
01

Qual o ano?

2019

Fonte: Elaboragéo propria.

Em uma etapa seguinte, o usuario deve informar qual peso deseja dar aos
resultados do Newave para os meses M+0, M+1, M+2 e M+3. Para cada més é possivel

escolher um peso entre 0 e 100%, sendo que o percentual complementar sera aplicado
aos resultados do historico.



120

Figura 25 - Indicagao da participacédo das projecSes do Newave para a geragao de cenarios futuros
dos produtos M+0 a M+3

4 Pesos do Newave — ] X
Peso dos resultados do Newave no més M+0 (%):

No M+1 (%):
0

No M+2 (%):
0

No M+3 (%):
0

Cancel

Fonte: Elaboracgédo propria.

N&o é possivel atribuir pesos aos resultados do Newave para os produtos de
mais longo prazo. Isto porque, entende-se que a incerteza aumenta muito nos meses

futuros e os resultados historicos serdo referéncias melhores para os precos futuros.

Por fim, os ultimos dados que devem ser informados pelo usuario para que
0s cenarios de precos futuros sejam projetados sdo 0s precos atuais de cada produto.
Os precos sado buscados automaticamente no banco de dados, caso ja facam parte do
histérico. Contudo, é aberta a possibilidade de alteracéo pelo usuario. Os valores atuais
sdo utilizados fundamentalmente para dois propdsitos: (i) para calcular o valor atual da
carteira e; (ii) para definicdo das faixas de variacdo percentual de precos que serdo
utilizadas para a simulacdo em curso.
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Figura 26 - Precos atuais dos produtos considerados na otimizacéo

4\ Precos Atuais  — O X
Preco atual do M+0 (R$/MWh):

Prego atual do M+1 (R$/MWh):
189.77

Prego atual do M+2 (R$/MWh):
200.18

Prego atual do M+3 (R$/MWh):
211.16

Preco atual do A+0 (R$/MWh):
211.16

Prego atual do A+1 (R$/MWh):
17355

Prego atual do A+2 (R$/MWh):
164 .96

Prego atual do A+3 (R$/MWh):
155.56

Preco atual do A+4 (R$/MWh):

149.50

Fonte: Elaboragao propria.





