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Com foco em operagdes comerciais realizadas por Agentes Geradores, este trabalho apresenta duas
metodologias de analise que visam:

* Precificacdo de clausulas de flexibilidade em relacdo ao volume a ser entregue em contratos por
guantidade, de forma a incorporar no preco final o risco ao qual o agente se expde neste caso;

 Operacao ‘swap’ de contratacao para se estabelecer protecao a uma ou ambas as partes envolvidas,
em periodos de vulnerabilidade ao mercado de curto prazo, de forma a definir o montante da “troca”
de volumes de energia entre as partes.

As metodologias para a resolucao dos dois casos tém por alicerce um mesmo modelo de otimizagao
estocastica com a métrica Conditional Value-at-Risk (CVaR) incorporada, permitindo a analise de risco e
retorno considerando a aversao ao risco do agente gerador a exposicao ao mercado de curto prazo.

Operagao Swap e Precificagdo de Contratos com Flexibilidade- GCR / Luiz A. S. Camargo



—gMRTS Visdo Geral do Modelo: O

. XXIV SNPTEE
Concelto e Estrutura S e
Estrutura do Ferramental
Parametros Cenarios de Cenérios de Contratos Contratos | Tt/Excel
Usina/Modelo Geragio PLD Existente Candidatos

\ 4

* Regras de Contabilizagdo no MCP

* Regras de Contabilizagdo Contratual
* Maximiza¢Go da Fungdo Objetivo - Xpress
* Restricdo ao Risco: CVaR

* Varidveis de Decisdo para Alocagdo

Resultados l

» Expectativa de Receita e CVaR

Modelo de Otimizagao

+ Volume Otimo Alocado em Contratos Txt/Excel
+ Composig¢do Otima da Carteira

O Modelo conceitual foi customizado de acordo com os objetivos especificos deste trabalho.

Fico/Xpress <www.fico.com>
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Linear Estocastica

Maximizacao da Funcao Convexa entre a Receita Esperada e CVaR
Funcdo Objetivo: Maximizar [(1-p) x Receita Esperada + (p) x CVaR]
Varidveis de Decisdao: Volume a ser Alocado em Contratos Candidatos de Venda
Principal restricdo: Nao-Alavancagem na Alocac¢ao (Contratos de venda < GF Portfdlio)

Modelagem CVaR: Contabilizacdo do CVaR periddica (Ex. Semestral e/ou Anual); alfa 5%.

Fontes de Incertezas: Geracdo Hidraulica (GSF) e PLD

Contratos: Tipo por Quantidade (com e sem flexibilidade), sazonalizacao na entrega etc.

Objetivo: Determinar o Volume Otimo a ser alocado nos contratos candidatos, de forma a maximizar a combinagdo
convexa entre a Receita Esperada e o Risco (representado pelo CVaR), ponderado por um fator (Rho) que representa o
trade-off entre as duas parcelas.

Rho => pard@metro de aversdo / apetite ao risco do agente (de neutro ao risco a totalmente avesso)
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Semindrio Nacional de Produgéo e
Transmissao de Energia Elétrica

Objetivo: Precificacdao das clausulas de flexibilidade pertencentes a contratos de venda, no sentido de se buscar
definir o valor da “flexibilidade” de um contrato, considerando:

- Preco de venda do contrato com e sem flexibilidade em relacdao ao volume de entrega;

- Riscos: Exposicao do gerador ao MCP, em decorréncia do exercicio da clausula de flexibilidade por parte do agente
comprador e da relacdo entre o volume alocado em contratos flexiveis versus alocacdo GSF (gerador hidraulico),
simultaneamente, com o PLD versus prec¢o de contrato;.

A entrega declarada permite ao agente comprador a tomada de
decisdo em relacdo ao montante a ser ‘entregue’ de forma ex-

— post a publicacdo do PLD, condicionado as restricées contratuais
de Flexibilidade (Minima e Mdxima).

Comprador pode especular contra Vendedor! Pior cendrio para
o Vendedor!

Analise de contratos com
clausula de flexibilidade
pelo declarado!
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12 Passo:

Aferigdo dos Resultados do Contrato sem clausula de flexibilidade. Dado
o prego do contrato aplica-se o modelo de otimizagdo para contratagao e
obtém-se: Volume Otimo (dado um montante maximo), Expectativa de
Receita e CVaR.

22 Passo:

Configura¢ao do contrato com cldusula de flexibilidade, cujo volume
nominal é igual ao volume 6timo do contrato sem cldusula de flexibilidade
(22 passo). O contrato é configurado como ‘existente’ para efeito de
simulacdo.

32 Passo:

Andlise de Sensibilidade do prego do contrato com flexibilidade - até
gue se obtenha o resultado financeiro equivalente ao obtido no 12 passo

(valor da fungdo objetivo que pondera a Expectativa de Receita e o CVaR
pelo nivel de aversdo do agente).

42 Passo:

Calculo da Flexibilidade: diferenca entre o pre¢o do contrato simulado no
19 passo (contrato sem flexibilidade) e o do 32 passo (contrato com
flexibilidade).

Semindrio Nacional de Produgao e
Transmissdo de Energia Elétrica

* Dados de Entrada (GSF, PLD, parametros CVaR, etc)

* Contrato sem cldusula de flexibilidade (prego e prazo)

e Obtencido do Volume Otimo, Expectativa de Receita e CVaR

Modelo de
Otimizagao

¢ Configuracdo do Contrato com cldusula de flexibilidade:
volume igual ao volume 6timo obtido na etapa anterior (sem
flexibilidade). Configuracdo como contrato existente.

* Variacdo do Preco do contrato flexivel até que se obtenha o
mesmo retorno financeiro obtido no caso anterior.

Precificagao da
Flexibilidade

* Obtém-se o preco da Flexibilidade pela diferenca entre o
Preco do Contrato Sem Flexibilidade e o Prego do Contrato
Com Flexibilidade.
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Estudo de Caso: Precificacao de

i\ P, :
—MRIS Contrato 2015-2018 (100MWm@ 236,00 R$/MWh) ‘.
com clausula de flexibilidade de £5% e £ 10% Sk oo Pt

1° passo: Resultados da alocacdo 6tima para cada patamar de aversao ao risco — Contrato sem clausula de flexibilidade.

Contrato '2015-2018' - Sem cldusula de Flexibilidade ~ .
100.0 Aversao ao risco de 80%:

' Alocacédo = 85.57 MWm.
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Expectativa de Receita = R$ 745.91 mi
CVaR= R$ 648.36 mi

Funcéo Objetivo = R$ 667.87 mi
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com clausula de flexibilidade de £ 5% e * 10% R e
Analise dos resultados do 2° e 3° passos (simulagdo do contrato com clausula de flexibilidade).
CONTRATO FLEXIVEL 5% "2015-2018" Contrato Flexivel 10% "2015-2018"
» R5800 LRSTIS
- o
2 Condicdo Inicial 2
S Re7rs | / __/__r,f* Z Rs750 |
' i___,,_l—ﬂ"’_
RS 750 i e R$725 |-
REEEE BT «\—;_:_;;_a-{/f‘f— B e 3
o G I RS700 |-
S s — — °
£ i / Valor Limite: resultado com e sem § eers
= ) H .
g . o . ol E
S ns | ! flexibilidade sdo iguais! £
3 Ej RS 650 |-
“ R$675 | g
RS 625 |-
RS 650 - RS 600
R$ 625 RSS75
!
RS 600 i " . . . . . : . ! RS 550 s . . s ! ! ! s )
2340 2360 238.0 2400 2420 2440 246.0 248.0 250.0 2520 2540 2560 234.0 236.0 238.0 240.0 242.0 244.0 246.0 248.0 250.0 252.0 254.0 256.0
Prego do Contrato (RS/MWh) Prego do Contrato (RS/MWh)
—e—F_Obj_Flex_5% = % -F_Obj_ref —m—Exp_Rec_Flex_5% - ¢ -Exp_Rec_ref —e—CVaR_Flex_5% - » -CVaR_ref ‘ —a—F_Obj_Flex_10% - % - F_Obj_ref —m— Exp_Rec_Flex_10% - ¢ — Exp_Rec_ref —+—CVaR_Flex_10% - » - CVaR_ref |

* Ao preco inicial, a inclusdo da cldusula de flexibilidade apresenta resultados financeiros menores daqueles obtidos sem (ref.);
* Com base no critério da “F. Obj.”, temos como limites o preco de 244,23 R$/MWh (flex 5%) e de 252,66 R$/MWh (flex 10%).
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2015-2018 (100MWm@ 236,00 R$/MWh) M.
com clausula de flexibilidade de * 5% e * 10% e
Critério de Prego Contrato Preco Flexibilidade
. Flexibilidade Flexibilidade
Referéncia - ) AF =
Sem +5% +10% +5% +10% 4° passo: Precificagéo
Exp. de Receita 236.00 243.00 250.50 7.00 14.50
CVaR 236.00 244.50 253.50 8.50 17.50
F. Obj. (rho 80%) 236.00 244.23 252.66 8.23 16.66
[R$/MWh]

* Ao aumentar a banda de flexibilidade, o comportamento nao é linear,

v’ isto ocorre porque a distribuicdo de eventos desfavoraveis certamente ndo é uniforme em torno do valor de face
do contrato, de modo que, quando se amplia a banda de flexibilidade, pode-se capturar muito mais do que a
simples variagao da banda em termos de eventos desfavoraveis, aumentando de forma nao-linear a precificagao
da flexibilidade.

* A metodologia e modelo aplicado possibilitam aferir o valor ‘justo’ da flexibilidade,

v/ permitindo-se 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.
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Analise de Operacao Swap

Transmissao de Energia Elétrica

CONTEXTUALIZAGAO E OBJETIVO

* Contratos de “swap”: contratos em que as partes se comprometem a entregar uma a outra, em diferentes
periodos, determinados volumes de energia, com precos negociados, de tal forma a estabelecer protecao a uma
ou ambas as partes em periodos de vulnerabilidade ao MCP.

* Por exemplo, em situacdo em que uma empresa geradora se encontra sobrecontratada em determinado periodo e
posteriormente apresenta sobras em seu balango energético.

* Nessa situacao, pode ser conveniente para a empresa, depois de exploradas as possibilidades de sazonalizacao de
sua Garantia Fisica, fixar um contrato em que se compromete a ceder energia no segundo periodo, desde que
receba energia no periodo em que apresenta déficit.

OBIJETIVO: para determinar os volumes coerentes de uma operagdo swap, em funcdo dos precos de compra/venda e
aversao ao risco do agente, sob o ponto de vista do agente gerador em situacao de déficit no seu balanco energético
anual (sobrecontratado num semestre e subcontratado em outro).
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Analise de Operacao Swap

Transmissao de Energia Elétrica

PREMISSAS

* Situacao hipotética: Empresa geradora hidraulica em situag¢ao de folga no Primeiro Semestre do periodo e em déficit
no Segundo Semestre do mesmo ano em decorréncia da sobrecontratagao.

* Operagao casada: Venda no 12 Sem. em ‘troca’ da compra do mesmo montante no 22 Sem. (Vol 12Sem = Vol 22Sem).

* Prego de 155,00 RS/MWh para os contratos existentes (volume: 400 MWm).

[MWm] 1° Sem 2° Sem
* Balango contatual da empresa: ~Garantia Fisica 550,00 350,00 12 Semestre: sobra de 150,00 MWm
Volume Contratado 400,00 400,00 22 Semestre: déficit de 50,00 MWm
Balanco +150,00 -50,00
150,00 Projecdo de PLD Fator MRE (GSF)
40000 | Iiﬁ: P * PLD médio com tendéncia de leve diminuicao,
s5000 | N \.\ entretanto, percentis 10% e 90% indicam
0000 | 1:2: T N concentragdo de valores extremos durante o
g 0l 0595 | o [ horizonte.
5 | . e N * Fator MRE com tendéncia de maior alocagdo de
R B 8% 1 — - energia (GSF) no 12Sem e forte queda no
150004 T — z:: 7 \\\\ T - 29Sem.
8 70% | T quadro impacta diretamente na operacio,
S I ) ::‘ pois o periodo de baixa alocacdo coincide com

, — jn  fev mar  abr  mai jun  ju g0 set ow nov  de o periodo de exposi¢ao ao MCP!
jan  fev mar abr mai jun  jul ago set out nov dez

—=—Percentil 90% ----Média —=— Percentil 10% —=—Percentil 90% ----Média —=—Percentil 10%
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Analise de Operacao Swap

Transmisséo de Energia Elétrica

Primeira Analise: fixa-se o valor do contrato de compra e realiza-se uma sensibilidade no preco do contrato de venda,
determinando o montante 6timo a ser celebrado na operacao ‘swap’, em face ao nivel de aversao ao risco do agente.

A Ri ho=7
Prego de Compra: 160,00 RS/MWh versdo ao Risco (rha=75%)
160.00 420.00 g
150.00 Je S e K '_g
140.00 - =
140.00 410.00
130.00
— 120,00 12000 |
£ ' T b
E 40000 £
g 110.00 Z 10000 + °
= 100.00 3 g
2
E o0.00 § s0.00 000 8
o = o
= 80.00 E ]
E 60.00 £
70.00 2 - 3000 3
E &
60.00 40.00
50.00 + B < < : ‘ | 370.00
150.00 160.00 170.00 180.00 190.00 200.00 210.00 20.00
Prego de Venda [RS/MWh]
0.00 360.00
——o—Volume (rho=0%) —+—Volume (rho=25%) Volume (rho=50%) 150.00 160.00 170.00 180.00 190.00 200.00 210.00

Preco de Venda [RS/MWh]
Volume (rho=75%) —¥—Volume (rho=100%)

mm Volume Alocado [MWm]  ----- Resultado Financeiro (Fungdo Objetivo) [RS]

* O nivel de aversao ao risco e a variagao do pre¢o de venda influenciam na alocag¢ao 6tima!

* Para situacdo de neutralidade ao risco (0%), até o preco de venda de 180,00 RS/MWh indica-se contratar o minimo (50
MWm) e para patamares de preco maiores, o maximo (150 MWm).

* Para a aversdo total ao risco (100%), indica-se alocar o volume maximo a partir do preco de venda de 170,00 RS/MWHh.
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Analise de Operacao Swap S s

Transmisséo de Energia Elétrica

Segunda Analise: busca-se sensibilizar o preco de compra na situacao em que o agente determina ex-ante o preco de
venda na operacao e negocia o preco de compra e, com base nessa informacao, ajusta o volume 6timo a ser celebrado para
cada situacao, de forma a maximizar os resultados.

Prego de Venda: 190,00 R$/MWh Aversdo aoRisco (rho=75%) |
160.00 1 41000
150.00 5 3 8
140.00 | 14000 | ] 40500 5
130.00 r 4 400.00
12000
§120.00 - T 1 395.00 z
110.00 | =
2 Z 10000 | 1 3so00 2
< 100,00 | S 8
§ 90.00 § so00 4 385.00 g
3 E ‘s
> 80.00 | ¥ o | 000 B
70.00 3 3
2 375.00 &
60.00 40.00 -
50.00 L 4 + * + + 370.00
150.00 160.00 170.00 180.00 190.00 200.00 210.00 20.00 | 365.00
Prego de Compra
0.00 360.00
—&—Volume (rho=0%) —+—Volume (rho=25%) Volume (rho=50%) 150.00 160.00 170.00 180.00 190.00 200.00 210.00
Preco de Compra [RS/MWh]
Volume (rho=75%) —#—Volume (rho=100%)

s Volume Alocado [MWm] Resultado Financeiro (Fungdo Objetivo) [RS]

* A decisao 6tima de alocagao dependera dos pre¢os de compra e venda e da aversao ao risco assumida. Dessa relagao,
tém-se os resultados financeiros que podem ser auferidos, ja com base no controle do risco via CVaR.

* Quanto maior a aversao, maior o preco de compra em que se deixa de indicar a contratacdo no maximo de 150 MWm.
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Analise de Operacao Swap

Transmissdo de Energia Elétrica

Conclusoes:

* Os resultados apontam para os limites maximos de preco de compra/venda que o Agente Gerador pode definir
para a negociacdo de swap, e os volumes o6timos, para cada patamar de preco de venda/compra no
primeiro/segundo semestre.

* Qutras analises de sensibilidade podem ser avaliadas, como o travamento do preco de compra e venda, para
determinar os montantes a serem ‘trocados’ entre as partes

* A modelagem desse tipo de operacao, com suporte do modelo de otimizacdo desenvolvido, apresenta-se como
um arranjo de alta potencialidade para operagdes reais.

* Tal modelo submeteu-se a testes de consisténcia em situacdo real de estudo aplicado para uma empresa geradora
que realizou um leildo ‘swap’ em que o agente fixou o preco de venda e o pre¢o teto de compra, sob a premissa
de 1:1 na relagao entre o volume de compra e o de venda.

* Os resultados subsidiaram os tomadores de decisdao durante o processo negocial com partes interessadas,
atingindo resultados relevantes para a empresa, que mitigaram sua exposicao involuntdaria ao MCP, em
decorréncia de déficit previsto para o periodo de cobertura da operacgao.
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