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• A gestão de risco nas empresas tem se mostrado uma forma muito 

eficiente de preservação de valor para o acionista.

• No contexto atual, as demandas por um maior rigor na governança 

corporativa está levando também a uma busca por profissionalização 

da gestão de risco nas empresas.

• Esse movimento fica ainda mais intenso quando vemos a chegada do 

mercado financeiro, onde os conceitos de gestão de risco fazem parte 

das atividades básicas dos negócios.

A IMPORTÂNCIA DA GESTÃO DE RISCO 
NO SETOR ELÉTRICO
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• O problema é que risco é a maior palavra do dicionário.

• Aqui, focamos apenas em risco de mercado.

• Risco de Mercado: Gerado pela queda no valor do ativo em função a 

movimentos de preços ou balanço energético contrários ao 

planejado.

RISCO DE MERCADO
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• A primeira etapa para o cálculo de risco de uma carteira de energia é 

identificar os preços subjacentes:

• Os preços subjacentes dependem de qual é a referência para o valor do 

ativo energético: 

• PLD, para a parcela de baixa previsibilidade de um portfólio.

• Curva Forward, para a parcela previsível de uma carteira de 

energia.

• Medir o risco segundo sua alocação no portfólio (Mercado Spot ou 

Forward) é a chave para uma gestão bem sucedida do risco de mercado.

ABORDAGENS PARA GESTÃO DE RISCO
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• O cálculo de risco é feito separadamente para cada parcela da carteira:

- A parcela Forward da carteira (Visão Value at Risk - V@R).

- A parcela Spot da carteira (Visão Earnings at Risk - E@R).

ABORDAGENS PARA GESTÃO DE RISCO

Na abordagem V@R o foco está na 

reavaliação constante da estratégia em 

função ao risco de um período a outro.

Na abordagem E@R o foco está nas mudanças 

do valor do ativo em função a atualização da 

projeção dos preços para determinada data.
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O valor em risco (V@R) é o 

potencial de perda de uma 

carteira daqui até o próximo 

período com uma probabilidade 

especificada (Ex: perdas inferiores 

a 95%).

Fixada a energia, a variável de 

risco é o preço Forward, e seu 

potencial de variação é dado pela 

sua volatilidade (desvio-padrão 

condicional das variações de um 

período ao outro).

O RISCO E A CURVA FORWARD

Então, para capturar o risco de 

mercado é necessário modelar 

os preços Forward.

PASSADO
FUTURO
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Ft,h : Curva Forward para a maturidade h medida no tempo t.

MODELAGEM DA CURVA FORWARD
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Os modelos de risco se aplicam à variação dos preços.

ESTIMAÇÃO DO MODELO

Os parâmetros podem ser 

calibrados via back-test

Estimação Volatilidade 

(Risk Metrics – EWMA)

Estimação da Matriz de Correlação 

(Risk Metrics – EWMA)
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Densidades marginais estimadas usando a 

densidade Kernel (não paramétrica)
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A volatilidade captura o potencial de variação dos preços. Quanto maior a 

volatilidade, maior o risco.

As correlações capturam o grau de agrupamento dos preços: Quanto 

maior a correlação, mais acoplado os preços estão, ou seja, quando sobe a 

curva toda sobe, quando cai a curva toda cai.

A cópula gaussiana, usa as correlações para dar consistência 

probabilística para os cenários e gerar trajetórias que “fazem sentido”.

As densidades Kernel capturam o comportamento das variações dos 

preços, inclusive características de assimetria ou excesso de curtose 

(caudas pesadas).

PONTOS IMPORTANTES DA METODOLOGIA
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• Curvas Forward jan/2012 até março 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.

• Variações parecem caminhar juntas para a curva inteira.

CARACTERÍSTICAS DAS VARIAÇÕES 
DOS PREÇOS FORWARD
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• Alpha = 0,95

• Ciclos de baixa e 

alta volatilidade.

• O mínimo da 

volatilidade 

ocorreu quando o 

preço atingiu o 

teto.

VOLATIDADE ESTIMADA DA CURVA FORWARD
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• Lambda = 0,95

• Grupos de Correlação entre 

Curto e Médio Prazo e Longo 

Prazo.

• Em muitos momentos ocorreu 

um descolamento entre os 

preços de médio e longo prazos.

CORRELAÇÕES ESTIMADAS
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Para avaliar o efeito da volatilidade e correlação no risco de carteiras de 

energia vamos estudar três exemplos com posições de energia distintas.

Como as correlações entre os preços é positiva, principalmente para os 

grupos de curto e longo prazos, o efeito da não consideração da correlação 

tende a subestimar significativamente o risco de mercado, principalmente 

para posições direcionais todas de sobras ou déficits em todas as 

maturidades.

APLICAÇÃO

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

Posição 1 5 5 5 5 5 5 5 5

Posição 2 5 5 5 5 5 -5 -5 -5

Posição 3 2 -2 -3 5 10 10 -15 -15

CF 9/10/17 385.37 287.85 228.01 236.67 173.85 160.34 154.74 150.72

Curva 
Forward 

Dcide
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COMPARAÇÃO DO RISCO NA MODELAGEM 
CONSIDERANDO OU NÃO AS CORRELAÇÕES
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V@R 95% R$ 9,24MM

V@R 95% sem correlação 

R$ 5,71MM

V@R 95% R$ 7,82MM

V@R 95% sem correlação 

R$ 5,36MM

V@R 95% R$ 2,07MM

V@R 95% sem correlação 

R$ 2,32MM

Sem correlação Com correlação

Posição 1 Posição 2 Posição 3

60% diferença 45% diferença -11% diferença
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O comportamento histórico dos preços Forward demonstra que tanto a volatilidade 

quanto a correlação são dinâmicas e precisam ser consideradas na modelagem.

Para portfólios de energia com posições em vários horizontes temporais, a 

correlação passa a ser determinante para a estimação correta do risco de 

mercado.

Por outro lado, a estrutura de correlação dos preços Forward permite a construção 

de estratégias de hedge, justamente explorando a correlação positiva entre 

produtos.

Em especial, estrutura como Time Swaps podem ser muito eficientes para o ajuste 

do risco do portfolio.

CONCLUSÕES
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O objetivo deste trabalho é sensibilizar os analistas de risco para a importância da 

consideração da volatilidade e correlação na análise de risco.

No entanto, a complexidade dos portfólios de energia exige que na modelagem de 

risco sejam incorporados outros elementos como diferença de preços entre 

submercados, swap entre fontes, correlação entre preços Spot e Forward.

Foge do escopo deste trabalho enfrentar estas discussões, apesar dos avanços já 

realizados em cada uma destas áreas.

CONCLUSÕES
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