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RESUMO

Este trabalho apresenta duas metodologias de analise e os resultados das aplicagées em estudos de caso para a (i)
operacgdo swap de compra e venda de energia e (ii) precificagdo de clausula de flexibilidade do volume de entrega dos
contratos de energia, ambas sob a perspectiva de um agente gerador.

As metodologias para a resolugéo dos dois casos tém por alicerce um mesmo modelo de otimizacéo estocastica com
a métrica “Conditional Value-at-Risk” incorporada, permitindo a analise de risco e retorno considerando a aversao ao
risco do agente & exposicdo ao mercado de curto prazo.
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1.0 - INTRODUCAO

No mercado de energia elétrica a atividade de comercializacao, realizada através de transac¢des de contratos de
energia, é extremamente relevante para as empresas envolvidas, devido a geracao de receita pelo lado do vendedor,
e a garantia de suprimento e reducéo de custo pelo lado do consumidor.

A existéncia do ambiente de contratacéo livre (ACL) propicia a livre negociacédo das clausulas contratuais que irdo
compor o contrato de compra e venda de energia, como, por exemplo, as clausulas que regem as condi¢des de
entrega relativas ao volume, flexibilidade, sazonalidade, preco e prazo.

Nesta vertente, o recente aumento da participacdo de empresas no ACL resulta na perspectiva de crescimento do
volume de contratos transacionados sob condigfes mais flexiveis e com a inclusdo de clausulas que afetam a
alocacgéao de riscos entre as partes, visando atender os interesses dos envolvidos.

Ocorre que para a devida alocagdo de riscos € necessario quantifica-los adequadamente, permitindo assim a
incorporacao de seu valor ao preco do contrato. E com este fim, os agentes enfrentam a complexidade de fazer esta
precificacdo sob condi¢Bes de incertezas, por exemplo, em relacdo ao preco de energia, geragdo e consumo, dentre
outros.

Em face a tal complexidade e conjuntura setorial, origina-se a motivagéo deste artigo, qual seja, o desenvolvimento
de duas metodologias distintas de analise de risco e retorno aplicadas a (i) operacdo swap de compra e venda de
energia e (ii) precificacdo de clausula de flexibilidade do volume de entrega dos contratos de energia, ambas sob a
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perspectiva de um gerador, que é um agente bastante exposto aos riscos de mercado, traduzidos como exposicdes
involuntarias que impactam significativamente o caixa das empresas.

As metodologias desenvolvidas para a resolucdo dos dois casos tém por alicerce um mesmo modelo de otimizacao
estocastica. Este modelo adota a métrica de risco “Conditional Value-at-Risk” (CVaR), que permite a analise de risco
e retorno considerando a aversao ao risco do agente a exposicdo ao mercado de curto prazo, com impacto financeiro
decorrente de incerteza na producéo efetiva ou ainda na energia alocada, em se tratando de gerador hidrelétrico
pertencente ao MRE — Mecanismo de Realocacdo de Energia, assim como incerteza no pre¢o de liquidacdo das
diferencas (PLD). O modelo de otimizag&o é customizado para aplicagdo a cada um dos casos analisados.

Primeiro objeto de aplicacdo do modelo, as operacdes swap de contratacdo sdo realizadas para se estabelecer
protecdo a uma ou ambas as partes envolvidas, em periodos em que um dos agentes signatarios prevé exposicdo
ao mercado de curto prazo com eventual sobra de energia em outro periodo, enquanto o outro agente se encontra
em situacao contraria. Assim sendo, as operagdes de “swap” sdo caracterizadas como operacgdes de “hedge” mutuo,
fixando-se em contrato que as partes se comprometem a entregar uma a outra, em diferentes periodos, determinados
volumes de energia, a precos também fixados via negociagédo bilateral.

A aplicacdo do modelo customizado permite definir o montante étimo da “troca” de volumes de energia entre as
partes, dados os condicionantes de pre¢co de compra e venda, balanco contratual do gerador hidraulico, aversdo ao
risco do agente e proje¢cOes de PLD e geracao no horizonte de anélise, assim com a taxa de desconto que representa
o horizonte temporal do dinheiro na avaliagéo.

O segundo objeto deste estudo visa aplicar o modelo de otimizagdo a precificagdo de clausula de flexibilidade em
contratos de compra e venda de energia. Frequentemente utilizadas no mercado, essas clausulas séo relacionadas
ao montante mensal a ser considerado quando da contabilizagdo e liquidagéo do MCP.

A flexibilidade refere-se a uma margem em relagdo ao montante nominal do contrato, para mais ou para menos (“take
méaximo e take minimo”, no jargédo de mercado), que define entdo o volume que sera efetivamente considerado para
fins de execucéo do contrato. Normalmente, um cliente (comprador) solicita ao agente vendedor a inclusdo desse
tipo de clausula de flexibilidade no contrato, a fim de se proteger contra oscilagdes em seu consumo de energia e
precos de mercado, traduzindo-se em um fator de risco adicional no resultado do contrato, na 6tica do agente
vendedor.

Neste sentido, o trabalho apresenta o modelo de otimizagcdo e uma metodologia de aplicacdo, de modo a permitir
definir a precificacdo do valor de flexibilidade incorporada ao contrato de venda de energia, de forma a se obter o
preco justo para a negociagéo, incorporando o risco ao qual o agente gerador incorre quando o contrato contempla
uma clausula de flexibilidade desse tipo.

A precificacé@o da flexibilidade é realizada, sob a régua da métrica de risco CVaR, considerando o pior caso para o
gerador, ou seja, a situagdo em que o consumidor pode exercer opc¢ao de flexibilidade livremente, dentro dos limites
estabelecidos, independentemente da medicao de seu consumo, isto &, pode “especular” contra o agente vendedor.

2.0 - MODELO DE OTIMIZAGAO ESTOCASTICA

O estudo da tomada de decisdo considerada 6tima sob condi¢des de incerteza se da por meio da aplicagdo de
técnicas de programagdo estocastica, conforme fundamenta Birge & Louveaux (1997). Esta técnica viabiliza a
modelagem de problemas com variaveis randdmicas e a obtencdo de solugbes racionais, de interesse para o
investidor. Por esta razdo, as metodologias desenvolvidas para a resolugéo dos dois casos objetos deste estudo tém
por alicerce um mesmo modelo de otimizagdo estocastica.

Esses tipos de modelos permitem a incorporagdo de métricas de risco, a fim de se obter solugdes 6timas que
ponderem a expectativa de resultado financeiro e o risco associado da operagéo, onde a aversdo ao risco do agente
torna-se um condicionante fundamental. Vide mais em Pflug & Rdmisch (2007) e Conejo et al (2010). Nos modelos
de otimizacdo deste estudo incorpora-se a métrica CVaR, conforme programacgédo preconizada por Rockfellar &
Uryasev (2000), que formularam esta métrica em programacéo de tal forma a permitir sua otimizacao linear.

O CVaR pode ser definido como o valor esperado (média) dos resultados menores que o alfa-quantil da distribuicao
dos resultados, isso é, do VaR (“Value-at-Risk”). Assim, se todos os cenarios forem equiprovaveis, o CVaR é
computado como a média dos Alfa% piores cenarios, onde Alfa é o nivel de confianca adotado. No estudo realizado
foi adotado um alfa de 5% como nivel de confianca e, portanto, o CVaR representa a média dos 5% piores cenarios
de retornos anuais. Como neste caso trata-se de uma distribuicdo de retornos, ao maximizar o CVaR estar-se-a
maximizando os retornos nos piores cendrios e consequentemente minimizando o risco.

O modelo genérico, alicerce das metodologias, tem como objetivo auxiliar o agente gerador na definicdo de sua
estratégia 6tima de contratacdo, tendo como base a politica de gerenciamento de risco adotada pela empresa e
considerando os principais condicionantes para sua tomada de decisdo, tais como: caracteristicas dos contratos
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candidatos (volume, preco, prazo e clausula de flexibilidade), portfélio contratual existente ao longo do horizonte de
planejamento, balanco energético e projecbes de geragdo e PLD.

Em linhas gerais, o modelo busca definir a alocagédo 6tima de energia nos contratos de venda pertencentes a um
portfélio candidato, de forma a encontrar a solu¢do que maximize a funcéo convexa formada pela Receita Esperada
e 0 CVaR, ponderados pelo nivel de aversédo ao risco do agente gerador.

O tipo de unidade geradora considerada neste estudo € a hidraulica, embora o modelo seja adaptavel para analisar
parques edlicos. As fontes de incerteza no modelo estdo atreladas aos cenarios futuros de PLD e de geracgédo, que
no caso de usinas hidraulicas, refere-se aos cenarios de alocacdo de energia em raz&o das projecdes de geracao e
Garantia Fisica do MRE.

A estrutura do modelo permite a insercdo de contratos existentes ou futuros no portfélio da empresa, de forma a
possibilitar a simulacéo da situacdo contratual do agente gerador, estando este sob as mais diversas configuragdes
ao longo do horizonte de estudo, como por exemplo, a situacédo de total descontratacdo ou a de multiplos contratos
expirando ao longo do tempo. Ademais, é possivel definir a sazonalidade do volume de entrega de cada contrato,
seja existente ou novo.

Os contratos passiveis de insercdo nesse modelo apresentam as seguintes caracteristicas: (i) preco fixo, entrega
fixa; (ii) preco fixo, entrega pelo declarado (com clausula de flexibilidade). Nos contratos candidatos, dos quais se
busca obter os volumes 6timos, sé@o pré-definidos os atributos de: preco, perfil de entrega e prazo (inicio/término).

A FIGURA 1 ilustra o conceito geral do modelo para o agente gerador; as informagdes de entrada séo inseridas em
planilha do MS-Excel, a programacado realizada em linguagem “Mosel” e o modelo otimizado pelo programa
computacional “Xpress”™ da FICO. Para detalhamento matematico do modelo ver Camargo (2015).

Estrutura do Ferramental

Parametros Cenarios de Cenarios de Contratos Contratos
Usina/Modelo Geragdo PLD Existente Candidatos

\ 4

* Regras de Contabilizagdo no MCP
+ Regras de Contabilizagdo Contratual
* Maximizagcdo de Receita + CVaR (Fungdo Objetivo)
* Restricdo ao Risco: CVaR
* Qtimizacdo das Varidveis de Decisdo:
- Alocagdo Otima

Resultados l

= Valor Presente do Portfélio

Excel

Modelo de Otimizagdo

XPress

* Volume Otimo Alocado em Contratos
+ Composi¢do Otima da Carteira

FIGURA 1 — Viséo Geral do Modelo de Otimizagéo

O modelo requer a definicdo dos seguintes dados de entrada: nivel de confianca para o CVaR; nivel da averséo ao
risco (trade-off entre expectativa de receita e CVaR); cenarizagdo da proje¢do de PLD e de geracgdo; garantia fisica
total do parque gerador; contratos existentes (volume, perfil de entrega, preco e prazo); contratos candidatos (perfil
de entrega, prec¢o, prazo e volume maximo).

Os cenarios com as projecdes de PLD e geragdo do sistema séo oriundos do deck do Newave. O ‘fator MRE’ (ou
GSF — “Generation Scalling Factor”) é calculado pela divisdo entre a geragéo total do sistema (por cenario) e a
projecao da expansao da garantia fisica (GF) total do sistema no horizonte, representado percentualmente o quanto
a geracéo total do agente ficou acima (fator acima de 100%) ou abaixo (fator abaixo de 100%) da GF do sistema. A
multiplicacéo do fator MRE pela garantia fisica da usina hidraulica (UHE ou PCH) participante do mecanismo
determina o valor da alocacao de energia dessa usina para 0 cenario em questéo.

O lastro disponivel para comercializacao € limitado neste caso pela garantia fisica total do parque gerador, composto
por uma ou mais usinas.

Com as informacdes de entrada configuradas, o modelo de otimizacédo é processado, auferindo-se como saida os
resultados financeiros (Expectativa de Receita e CVaR) da carteira e o volume 6timo alocado em cada contrato
candidato selecionado.

1 Conferir <www.fico.com>.
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As usinas do portfélio seguem as regras usuais de comercializagdo quanto aos critérios sobre os montantes gerados
e contratados e a contabilizac@o das diferencas ao valor de PLD (exposi¢cdo ao MCP).

3.0 - PRECIFICACAO DE CONTRATOS COM CLAUSULA DE FLEXIBILIDADE

O primeiro estudo de caso explora a aplicagdo do modelo de otimizacdo para a precificacdo das clausulas de
flexibilidade do volume de entrega pertencentes a contratos de venda de energia, considerando: o preco do contrato
com e sem flexibilidade; a exposicdo do agente gerador ao MCP em decorréncia do exercicio da clausula de
flexibilidade por parte do agente comprador; e o atendimento do critério de risco de referéncia (CVaR).

Geralmente, ha no mercado dois principais tipos de contratos com clausula de flexibilidade na entrega, a saber:
flexibilidade pelo consumo medido ou pelo valor declarado pelo lado comprador. A clausula de flexibilidade pelo
consumo medido vincula o volume de entrega (pelo agente de venda) a medi¢do do consumo (do agente detentor
do contrato), dentro de uma “banda” pré-estabelecida (Take Maximo e Take Minimo). A clausula de flexibilidade pelo
declarado vincula o volume de entrega (pelo agente de venda) ao montante declarado pelo agente comprador do
contrato.

Cabe observar, por oportuno, que a opgdo de exercicio da flexibilidade pelo valor declarado, independente do
consumo fisico do agente comprador, € sempre mais desfavoravel para o agente gerador e por isso se optou em
explorar essa premissa. Isto é, foca-se nos contratos com clausula de flexibilidade pelo declarado, cuja entrega
permite ao agente comprador a tomada de decisdo em relagdo ao montante a ser ‘entregue’ de forma ex-post a
publicacéo do PLD, condicionada as restricdes contratuais de flexibilidade (minima e méaxima) em relacéo ao volume
de entrega.

O exercicio da clausula de flexibilidade por parte do agente comprador impacta o retorno do contrato para o agente
gerador (venda). Sendo assim, ao ser inserida em um contrato, essa clausula deve ser adequadamente precificada;
uma das formas de se precificar esse impacto (risco de exercicio da clausula) é comparar os resultados financeiros
gue o contrato produz quando este possui tal clausula e quando nao possui.

Neste estudo de caso, a regra do exercicio da flexibilidade segue a premissa do agente comprador especulando
contra o agende vendedor (gerador). Caso o PLD esteja em um patamar acima do pre¢co do contrato, o agente
comprador declara a flexibilidade maxima — ja que podera vender o excedente — em relagcdo ao volume nominal, no
MCP a um preco maior do que o de compra. Em situacéo oposta, se o PLD estiver menor que o pre¢o do contrato,
0 agente comprador declara a flexibilidade minima, comprando no MCP a diferenga em relagdo ao volume nominal.
Nessas condices, o agente comprador obterd ganhos, enquanto o agente vendedor tera seus ganhos
comprometidos.

A rotina para a precificagdo da flexibilidade segue os seguintes passos:

1° Passo: Para um determinado contrato de venda sem clausula de flexibilidade, aplica-se o modelo de otimizacéo
para a obtencdo do volume 6timo a ser alocado (dado um montante maximo para tanto) e o0s
correspondentes resultados financeiros (Expectativa de Receita e CVaR) em fungdo de um certo nivel de
aversao ao risco;

2° Passo: No passo seguinte, configura-se novamente o modelo de otimizacdo, mas agora considerando a opcao
pelo contrato com clausula de flexibilidade, cujo volume nominal é equivalente ao volume étimo do contrato
sem clausula de flexibilidade, obtido no 1° passo;

3° Passo: Roda-se o modelo de otimizagéo alterando o preco do contrato com clausula de flexibilidade realizando-
se uma andlise de sensibilidade até que se obtenha o resultado financeiro (ponderagao do risco e retorno)
equivalente ao auferido para o caso do contrato sem flexibilidade.

4° Passo: O valor da flexibilidade do contrato é obtido pela diferenga entre o preco do contrato sem flexibilidade e o
preco do contrato com flexibilidade.

3.1 Estudo de Caso - Precificacdo de Flexibilidade

Para ilustrar a precificacao da flexibilidade em contratos de venda, admitem-se como premissas as proje¢ées de PLD
e GSF do deck oficial de janeiro de 2015 (ano caracterizado pelo baixo nivel de geragéo hidrelétrica, ou seja, elevado
GSF). Assume-se também que o agente possui uma garantia fisica equivalente de 100 MWm e que o contrato a ser
precificado possui 4 anos de duragao (2015-2018), cujo pregco sem clausula de flexibilidade é de 236,00 R$/MWh.
Os contratos a serem precificados possuem duas faixas de flexibilidade sobre o volume nominal, de 5% e 10%, para
mais e para menos em relagdo ao montante nominal do contrato. O gerenciamento do risco é realizado através do
CVaR contabilizado a cada semestre, com nivel de confianca de 5%.
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A FIGURA 2 ilustra o resultado da alocagao 6tima no contrato quadrienal para cada patamar de aversao ao risco (1°
passo). Para efeito de organizacdo dos resultados, trabalha-se com uma aversao ao risco de rho = 80% (referéncia),
representando uma empresa mais avessa ao risco, onde tem-se a indicagao pela aloca¢éo de 85,57 MWm.

Os resultados financeiros para esse nivel de aversdo ao risco sdo de R$ 745,91 milhGes como Expectativa de
Receita, R$ 648,36 milhdes como CVaR e de R$ 667,87 milhdes da Fungéo Objetivo (20% da Expectativa de Receita
e 80% do CVaR). Estes valores sao utilizados como referéncia para a precificacéo da flexibilidade.

Contrato '2015-2018' - Sem clausula de Flexibilidade
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FIGURA 2 - Volume Alocado no Contrato ‘2015-2018 sem clausula de flexibilidade

Na sequéncia da andlise (2° Passo), configura-se o0 modelo com base no resultado obtido previamente, definindo o
volume alocado no contrato com flexibilidade, e realiza-se a simulagéo para diversos patamares de precos (3° Passo).

A Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. ilustra os resultados obtidos para a clausula de flexibilidade de 5%,
enquanto a Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada.Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada., para clausula
de 10%; as interseccdes entre as retas dos resultados (3° Passo) e as de referéncias (1° Passo) indicam o prego
onde o critério é atendido.
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FIGURA 3 - Resultados - Flexibilidade 5% FIGURA 4 - Resultados — Flexibilidade 10%

Em ambos os casos, de flexibilidade 5% e 10%, para o preco inicial de 236,00 R$/MWh, observa-se que a inclusédo
da clausula de flexibilidade resultaria em resultados financeiros (Expectativa de Receita, CVaR e Func¢do Objetivo)
menores do que aqueles obtidos quando o contrato ndo tinha clausula de flexibilidade; fato este coerente com a
percepcéo tedrica discutida anteriormente.

Adotando o critério de referéncia de igualdade entre os resultados financeiros dos contratos com e sem flexibilidade,
apresenta-se no quadro resumo (Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada.), os patamares de pre¢os nos quais
os critérios de igualdade sdo atendidos em cada caso, e calcula-se o preco da flexibilidade correspondente (4°
Passo:).

Da precificacéo da flexibilidade dos contratos em andlise percebe-se que para cada critério tem-se um preco distinto.
Nota-se também que, quanto maior for a banda da flexibilidade, maior impacto na precificagdo, traduzido por uma
maior elevacao do precgo para o contrato flexivel com banda de variagdo mais larga.
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Por exemplo, pelo critério da Funcdo Objetivo (rho = 80%), o preco da flexibilidade aumenta de 8,23 para 16,66
R$/MWh, em relagéo a flexibilidade de 5% para 10%, o que representa um acréscimo, respectivamente, de 3,37% e
7,06% no preco do contrato sem clausula. Observe-se também que, ao aumentar a banda de flexibilidade em duas
vezes, a precificacédo da flexibilidade ndo dobrou de valor, haja vista que essa variagdo nao € linear.

Tabela 1 - Precificacéo da Flexibilidade dos Contratos [R$/MWh]

Critério de Preco Qe_c_:ontrato Preco de_ F_I(_axibilidade
Referdncia Flexibilidade Flexibilidade

Sem + 5% +10% + 5% +10%
Exp. Receita 236,00 | 243,00 | 250,50 7,00 14,50
CVaR 236,00 | 244,50 | 253,50 8,50 17,50
F. Obj. (rho 80%) 236,00 | 244,23 | 252,66 8,23 16,66

O melhor critério a ser adotado é uma decisdo particular do agente, entretanto, julga-se como o mais adequado o
critério com base na funcgao objetivo, uma vez que ele pondera a expectativa de receita e o CVaR com base no nivel
de averséo ao risco do agente (no caso em tela, 80% para o CVaR e 20% de peso para a Expectativa de Receita).

3.2 Conclusdes — Caso Precificacdo de Flexibilidade

Com base no estudo de caso apresentado, mostra-se que € possivel aferir o valor ‘justo’ da flexibilidade com o auxilio
da metodologia e do modelo de otimizagdo desenvolvidos, permitindo assim que o agente vendedor possa definir
sua estratégia comercial minimizando sua exposi¢do ao risco do MCP, mas atendendo ao interesse do cliente
(flexibilidade) e obtendo retornos financeiros, no minimo, equivalentes aqueles que seriam obtidos por contratos sem
cldusulas de flexibilidade.

Por fim, mostra-se também que, ao aumentar a banda de flexibilidade, o comportamento né&o € linear. Isto ocorre
porque a distribuicdo de eventos desfavoraveis certamente ndo é uniforme em torno do valor de face do contrato.

4.0 - ANALISE DE OPERACAO SWAP

Os contratos do tipo “swap” sao definidos como contratos em que as partes se comprometem a entregar uma a outra,
em diferentes periodos, determinados volumes de energia, com precos negociados. Dessa forma, as negociacdes
do tipo swap permitem a um agente tipicamente vendedor mitigar riscos de exposi¢do verificados em determinado
periodo adquirindo energia de um agente com disponibilidade e fazendo o ressarcimento também em energia, em
outro periodo, pautando-se pelo equilibrio dos pregos durante a vigéncia dos contratos de compra e venda.

Este estudo foca na andlise desse tipo de operagéo, tendo como suporte a aplicacdo do modelo de otimizacédo
estocastica desenvolvido. Toma-se como premissa principal a situagdo de um agente gerador hidraulico que, por nao
desejar ficar sujeito a penalidade por falta de lastro e aos riscos de liquidagdo no MCP num determinado semestre,
busca realizar uma operacéo “swap” entre o primeiro e segundo semestres do mesmo ano.

4.1 Estudo de Caso — Operacédo Swap

Nesse desenho, estuda-se a situacao hipotética descrita nos proximos paragrafos:

- Uma determinada empresa geradora hidraulica encontra-se em situacao de folga no primeiro semestre do ano em
analise, ou seja, com volume alocado em contratos de venda no periodo menor do que sua garantia fisica, entretanto,
com déficit de energia no segundo semestre do ano, isto €, com volume alocado em contratos de venda maior do
gue a garantia fisica.

- Portanto, pretende-se realizar uma operagao casada de venda no primeiro semestre em “troca” da compra no
segundo semestre, de tal forma que ndo haja violacao a regra de lastro comercial e siga a premissa de que o volume
de venda (1° Semestre) seja em igual monta ao volume de compra (2° Semestre).

A Tabela 2 representa o balango contatual da empresa, com dados do volume alocado em contratos de venda no
periodo e a garantia fisica correspondente. Assume-se o pre¢o de 155,00 R$/MWh para os contratos existentes e
volume de 400,00 MWm.

Tabela 2 — Balanco Contratual

[MWm] 1° Sem 2° Sem
Garantia Fisica 550,00 350,00
Volume Contratado 400,00 400,00
Balanco +150,00 -50,00
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O balanco contratual apresentado na Tabela 2 permite concluir que no primeiro semestre o agente ficara com um
percentual contratado entre 81,82%-100,00%, enquanto no segundo semestre entre 71,42%-100,00%, pois 0 minimo
volume a ser contratado na operacéo € de 50,00 MWm e no méaximo 150,00 MWm, uma vez que a premissa adotada
é de ndo alavancagem na operacgdo em relagdo ao volume contratado versus a garantia fisica.

A FIGURA 5 apresenta as projecdes de PLD e a FIGURA 6 as projecdes do Fator MRE (GSF) utilizadas na anélise
com horizonte de planejamento de anual.

Observa-se no gréafico que o PLD médio tem tendéncia de leve diminui¢do, entretanto, os percentis 10% e 90%,
indicam uma concentracdo de valores extremos durante o horizonte. Em rela¢@o ao Fator MRE, tem-se a tendéncia
de maior alocacéo de energia (GSF) no primeiro semestre e forte queda no segundo semestre. Esse quadro impacta
diretamente na operacgdo do agente, pois o periodo de baixa alocagédo coincide com o periodo em que ele se encontra
exposto ao MCP.

Projecdo de PLD Fator MRE (GSF)
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400,00 4 115% - o
0% + >
350,00 4 =,
105% R \\
300,00 A 100% 4= S S
—_ e N
= 8 N
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z 90% 4 S ~— 4/t
«© e ~ RS e —
= 200,00 1 S 85% 1 S
= [ RS o \7\‘ "/V,—-v--.”.______
is000 4 T — 80% \\ T
75% ™G =
100,00 1 e —
70% + I
50,00 4 65% |
60% )
0,00 +— T ) jan  fev  mar abr  mai  jun  jul  ago  set  out nov  dez
jan  fev mar abr mai jun  jul ago set out nov dez
—=—Percentil 90% ----Média —=— Percentil 10% —=—Percentil 90% ----Média —=—Percentil 10%
FIGURA 5 - Projecdo de PLD para horizonte de estudo FIGURA 6 - Projecdo de Fator MRE (GSF) para

horizonte 2015

No estudo adota-se o CVaR a cada semestre, com nivel de confianca de 5%, como politica de gerenciamento de
risco da operagéao ‘swap’, uma vez que se trabalha com compra e venda de contratos semestrais.

Com base nas premissas enunciadas, analisam-se duas situa¢gfes de compra e venda. Na primeira, fixa-se o valor
do contrato de compra e realiza-se uma sensibilidade no preco do contrato de venda, determinando o montante étimo
a ser celebrado na operagéao ‘swap’, em face ao nivel de averséo ao risco do agente. Na segunda simulagéo, inverte-
se a situagao, fixa-se o valor de venda e sensibiliza-se o de compra.

A Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. representa o0 montante alocado na primeira analise, considerando a
aversao ao risco do agente em 0%, 25%, 50%, 75% e 100% e o preco de compra no 2° semestre fixo em 160,00
R$/MWh.

Preco de Compra: 160,00 RS/MWh Aversio ao Risco {rho=75%)
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140.00 140.00 | H
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130.00 /
/ 120.00 |
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/ e 400.00 =
g 110.00 y £ 10000 - T
3 100.00 / = - :
/ 2 -
£ 9000 / / § s000 ] | 35000 £
3 / / < o H
= 80.00 £ oo i & ]
/ E o0 - | =
70.00 [/ / 2 RS, 380,00 g
60.00 g 40,00
T / X
50.00 &= rs * + L ! | 37000
150.00 160.00 170.00 180.00 190.00 200.00 210.00 2000 |
Prego de Venda [R$/MWh]
0.00 360.00
——4—\Volume (rho=0%) —+—Volume (rho=25%) Volume (rho=50%) 150.00 160.00 170.00 180.00 190.00 200,00 210,00
Prego de Venda [RS/MWh]
Volume (rho=75%) —#%—Volume (rho=100%)

W Volume Alocado [MWm] - Resultado Financairo [Fungdo Objetiva) [RS]

FIGURA 7 - Operacdo Swap: Sensibilidade ao Preco FIGURA 8 - Resultados Financeiros e Volume Alocado
Venda x Volume Contratado (rho=75%). Sensibilidade Preco de Venda

Nota-se que o nivel de aversao ao risco e a variagdo do preco de venda influenciam na alocagéo 6tima. Para situagao
de neutralidade ao risco (0%), até o preco de venda de 180,00 R$/MWh indica-se contratar o minimo (50 MWm) e
para patamares de pre¢co maiores, o maximo (150 MWm). Na situagdo oposta, averséo total ao risco (100%), indica-
se alocar o volume méximo a partir do prego de venda de 170,00 R$/MWh.
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A decisdo 6tima de alocacédo dependera dos precos de compra e venda e da aversdo ao risco assumida. Dessa
relagdo, tém-se os resultados financeiros que podem ser auferidos, ja com base no controle do risco via CVaR.

Na Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. apresentam-se os resultados financeiros (fungéo objetivo) e o
volume alocado na andlise de sensibilidade ao preco de venda, para o nivel de aversao ao risco de 75%. Quanto
menor o pre¢o de venda, menor os retornos financeiros e menor o volume alocado.

De forma similar & primeira analise, na segunda buscou-se sensibilizar o preco de compra na situagdo em que o
agente determina ex-ante o preco de venda ha operag¢do e negocia o pre¢co de compra e, com base nessa informacao,
ajusta o volume 6timo a ser celebrado para cada situacéo, de forma a maximizar os resultados.

A Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. apresenta os resultados obtidos para cada nivel de averséo ao risco
e partindo-se da premissa do preco de venda ser fixo em 190,00 R$/MWh. Neste caso, quanto maior a averséo ao
risco, maior serd o preco de compra onde deixa-se de indicar a contratagdo do limite maximo de 150 MWm. Por
exemplo, para rho=75%, somente apos o pre¢co de compra de 180,00 R$/MWh que se indica contratar menos do que
o limite.

Preco de Venda: 190,00 RS/MWh Aversao ao Risco (rho=75%)
160.00 41000
150.00 i}
140.00 140.00 | e
130.00 { 400.00
120.00
E 12000 - | 39800
= 100.00 3
E 90.00 ; 80.00 | 38500
S 3
> 80.00 g 000 { 380,00
70.00 2 375.00
60.00 40.00
s000 b0--—-— 370.00
150.00 160.00 170.00 180.00 190.00 200.00 210.00 2000 365.00
Preco de Compra 000 | | | | | | | | | | | | 36000
Volume (rho=0%) Volume (rho=25%) Volume (rho=50%) 150.00 160.00 170.00 180.00 190.00 200.00 1000
Prego de Compra [RS/MWh]
Volume (rho=75%) —#—Volume (rho=100%)
Volume Alocado [MWm] Resultado Financeiro [Fung3e Objetiva) [RS]
FIGURA 9 - Operacéo Swap: Sensibilidade ao Preco FIGURA 10 - Resultados Financeiros e Volume
Compra x Volume Contratado Alocado (rho=75%). Sensibilidade Preco de Compra

Na Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. apresentam-se os resultados financeiros (funcéo objetivo) e o
volume alocado na andlise de sensibilidade ao pre¢o de compra, para o nivel de averséo ao risco de 75%. Quanto
maior o preco de compra, menor é a indicagdo para contratacdo e os resultados financeiros.

4.2 Conclusfes — Caso Operacédo Swap

Embora no estudo de caso parta-se da premissa da situagdo em que ha uma alteragdo no balango contratual devido
a reducdo no valor da garantia fisica da empresa, salienta-se que o modelo se aplica também para outras situacdes
distintas, onde vislumbra-se uma iminente exposicéo involuntaria ao MCP.

Em relacdo aos pregos, como premissa para as analises realizadas fixam-se os precos de compra e venda e
sensibiliza-se 0s precos dos contratos opostos (venda/compra). Entretanto, ressalta-se que outras analises de
sensibilidade podem ser realizadas, como a definicdo da premissa de que os pregos de compra e venda sao iguais
e buscam-se os volumes 6timos de compra e venda, ou entdo um caso em que tanto o pre¢o quanto o volume de
compra e venda sdo iguais e buscam-se os valores que maximizem o resultado de ambas as empresas. Porém,
estas possibilidades ndo foram analisadas neste artigo por limitac@o de escopo.

Por fim, a modelagem desse tipo de operagao ‘swap’, com suporte do modelo de otimizacéo estocastica com métrica
de risco CVaR incorporada, apresenta-se como um arranjo inédito e de alta potencialidade para operacdes reais.

De fato, oportuno salientar que tal modelo submeteu-se a testes de consisténcia em situagéo real de estudo aplicado
para uma empresa geradora que realizou um leildo ‘swap’ em que o agente fixou o preco de venda e o prego teto de
compra, sob a premissa de 1:1 na relacdo entre o volume de compra e o de venda. Nesse desenho, os resultados
da aplicagdo do modelo subsidiaram os tomadores de decisdo durante o processo negocial com as partes
interessadas, atingindo resultados relevantes para a empresa, que mitigaram sua exposic¢éo involuntaria ao MCP.

5.0 - CONCLUSAO

As aplicagcBes realizadas neste trabalho, utilizando-se das metodologias apresentadas, caracterizam de forma
inequivoca a relevancia e potencial da ferramenta desenvolvida, com importante contribuicdo ao processo de
tomada de deciséo dos agentes em situagdes reais de negociagéo de contratos.

Em relagéo ao caso de precificac@o da flexibilidade, mostra-se que € possivel aferir o valor "justo” da flexibilidade
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com o auxilio do modelo de otimizacéo desenvolvido, permitindo assim que o agente vendedor possa definir sua
estratégia comercial minimizando sua exposi¢&o ao risco do Mercado de Curto Prazo (MCP), atendendo ao interesse
do cliente (flexibilidade) e obtendo retornos financeiros, no minimo equivalentes aqueles que seriam obtidos por
contratos sem clausulas de flexibilidade.

Sobre a operagéo “swap”, salienta-se que se trata de um arranjo inédito e de alto potencial para operagdes reais,
permitindo definir o volume étimo a ser negociado, fixados os precos de compra e venda para a transagao.

Um trabalho com apresentacdo de mais detalhes das metodologias, formulacdes e avangos estd sob fase de

desenvolvimento.
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