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« A gestao de risco nas empresas tem se mostrado uma forma muito
eficiente de preservacao de valor para o acionista.

* No contexto atual, as demandas por um maior rigor na governancga
corporativa esta levando também a uma busca por profissionalizacao
da gestao de risco nas empresas.

« Esse movimento fica ainda mais intenso quando vemos a chegada do
mercado financeiro, onde os conceitos de gestao de risco fazem parte
das atividades basicas dos negocios.
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« O problema é que risco € a maior palavra do dicionario.
« Aqui, focamos apenas em risco de mercado.

« Risco de Mercado: Gerado pela queda no valor do ativo em funcao a
movimentos de precos ou balanco energético contrarios ao

planejado.
Energia Preco
Geracdo/Consumo Curva Forward.
Flexibilidades PLD/ Spread
Sazonalizagao Diferenga Submercados
Posicdo Liquida Indexagéao
GSE Swap fontes
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« A primeira etapa para o calculo de risco de uma carteira de energia é
identificar os precos subjacentes:

« Os precos subjacentes dependem de qual € a referéncia para o valor do
ativo energetico:
« PLD, para a parcela de baixa previsibilidade de um portfolio.

« Curva Forward, para a parcela previsivel de uma carteira de
energia.

« Medir o risco segundo sua alocagao no portfélio (Mercado Spot ou
Forward) é a chave para uma gestao bem sucedida do risco de mercado.
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» O célculo de risco é feito separadamente para cada parcela da carteira:
- A parcela Forward da carteira (Viséo Value at Risk - V@R).
- A parcela Spot da carteira (Visao Earnings at Risk - E@QR).

Na abordagem V@R o foco esta na f\,
reavaliacao constante da estratégia em 1 1 i’
funcéo ao risco de um periodo a outro. Hoje Suprimento
Na abordagem E@R o foco esta nas mudancas /\
do valor do ativo em funcéo a atualizagéao da y_,
projecao dos prec¢os para determinada data. _ T

Hoje Suprimento
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Transmisséo de Energia Elétrica

O valor emrisco (V@R) € 0
potencial de perda de uma
carteira daqui até o préoximo

Entao, para capturar o risco de
mercado € necessario modelar
0S precos Forward.

perl’OdO Com uma prObabllldade \Fz;:emonalSE ] \Cp Jct ddd = v \2;:2 v \J v | \an;n v] |D zeml v | \T‘;Zi::::z:mca v
especificada (Ex: perdas inferiores (e 2
a 95%).

N . = Evolugo histérica da Média na fonte Convencional SE na serie anual 2018 FUTU RO
Fixada a energia, a variavel de PASSADO

risco e o prego Forward, e seu
potencial de variacao € dado pela
sua volatilidade (desvio-padrao
condicional das variacdes de um
periodo ao outro).

RS/MWh
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F., : Curva Forward para a maturidade h medida no tempo t.

F.n —F_1n Variagdo dacurva Oth = \/Et—l[xtz,h] - Et—l[xt,h]z

Xen = Forward da semana t-1
F_.h .
' até a semana t.

Volatilidade da Curva Forward
para o tempo t no produto de
maturidade h.

. EalXn - %] = EalXn]- Bl ] Modelo Multivariado
hl o2 ok Xin = Otnlln
Correlacdo condicional da curva Mn ~ FDy . E[,1=0. V[n,]=1
Forward no tempo t para a ' ’Matriz s
- ~
aC ek n |3, ~ 060, X,) Correlagéo
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Os modelos de risco se aplicam a variacao dos precos.

Estimacao Volatilidade Estimacdo da Matriz de Correlacao
(Risk Metrics — EWMA) (Risk Metrics — EWMA)

.
O-tz,h =a- O-tz—l,h + (1—0() ) Xt2—1,h Qt =A- Qt—l + (1_ /1) ) Xt—lxt—l
Os parametros podem ser ®(Q, Qt) Cépula Gaussiana

calibrados via back-test
n = (®_1(FD1(77L1))’ q)_l(FDz (nt,Z))’""cD_l(FDp(nt,p)))

Densidades marginais estimadas usando a
densidade Kernel (ndo paramétrica)
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Avolatilidade captura o potencial de variacao dos precos. Quanto maior a
volatilidade, maior o risco.

As correlacdes capturam o grau de agrupamento dos precos: Quanto
maior a correlacéo, mais acoplado os precos estao, ou seja, quando sobe a
curva toda sobe, quando cai a curva toda cai.

A coOpula gaussiana, usa as correlacoes para dar consisténcia
probabilistica para os cenarios e gerar trajetérias que “fazem sentido”.

As densidades Kernel capturam o comportamento das variagcoes dos
precos, inclusive caracteristicas de assimetria ou excesso de curtose
(caudas pesadas).
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« Curvas Forward jan/2012 até marco de 2017 (fonte Dcide) na estrutura
M+0, M+1, M+2, M+3, A+0, A+1, A+2, A+3 e A+4,

« Alta volatilidade perto do suprimento.

« Pouca volatilidade em maturidade mais distantes.

 VariagOes parecem caminhar juntas para a curva inteira.

Variagao
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VOLATIDADE ESTIMADA DA CURVA FORWARD
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Alpha = 0,95

Ciclos de baixa e
alta volatilidade.

O minimo da
volatilidade
ocorreu quando o
preco atingiu o
teto.
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« Grupos de Correlacao entre
Curto e Médio Prazo e Longo
Prazo.

W  Em muitos momentos ocorreu

um descolamento entre os
precos de medio e longo prazos.
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Para avaliar o efeito da volatilidade e correlacao no risco de carteiras de
energia vamos estudar trés exemplos com posicdes de energia distintas.

Como as correlagcdes entre 0s precos € positiva, principalmente para os
grupos de curto e longo prazos, o efeito da nao consideracéo da correlacao
tende a subestimar significativamente o risco de mercado, principalmente
para posicoes direcionais todas de sobras ou déficits em todas as
maturidades.

nov/17 dez/17 jan/18 fev-dez/2018 2019 2020 2021 2022

Curva Posicdo 1 5 5 5 5 5 5 5 5
Forward Posicdo 2 5 5 5 5 5 -5 -5 -5
Dcide\ Posicdo 3 2 -2 -3 5 10 10 -15 -15
CF9/10/17| 385.37 287.85  228.01 236.67 173.85  160.34  154.74  150.72
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O comportamento historico dos precos Forward demonstra que tanto a volatilidade
guanto a correlacao sao dinamicas e precisam ser consideradas na modelagem.

Para portfélios de energia com posicdes em varios horizontes temporais, a
correlacdo passa a ser determinante para a estimacao correta do risco de
mercado.

Por outro lado, a estrutura de correlacédo dos precos Forward permite a construcao
de estratégias de hedge, justamente explorando a correlacdo positiva entre
produtos.

Em especial, estrutura como Time Swaps podem ser muito eficientes para o ajuste
do risco do portfolio.

A importancia da volatilidade e correlacdo na modelagem de risco — C5/ Henrique Leme Felizatti




%de ~ I~
CONCLUSOES XKV SNPTEE

nal de Produgao e
Transmiss&o de Energia Elétrica

O objetivo deste trabalho é sensibilizar os analistas de risco para a importancia da
consideracao da volatilidade e correlacdo na analise de risco.

No entanto, a complexidade dos portfélios de energia exige que na modelagem de
risco sejam incorporados outros elementos como diferenca de precos entre
submercados, swap entre fontes, correlacdo entre precos Spot e Forward.

Foge do escopo deste trabalho enfrentar estas discussoes, apesar dos avancos ja
realizados em cada uma destas areas.
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