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Objetivos

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

• Precificação de cláusulas de flexibilidade em relação ao volume a ser entregue em contratos por
quantidade, de forma a incorporar no preço final o risco ao qual o agente se expõe neste caso;

• Operação ‘swap’ de contratação para se estabelecer proteção a uma ou ambas as partes envolvidas,

em períodos 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 resolução dos dois casos têm por alicerce um mesmo modelo de otimização

estocástica com a métrica Conditional Value-at-Risk (CVaR) incorporada, permitindo a análise de risco e
retorno considerando a aversão ao risco do agente gerador à exposição ao mercado de curto prazo.
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Conceito e Estrutura

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

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

Maximização da Função Convexa entre a Receita Esperada e CVaR

Função Objetivo: Maximizar  [(1-ρ) x Receita Esperada + (ρ) x CVaR]

Variáveis de Decisão: Volume a ser Alocado em Contratos Candidatos de Venda

Principal restrição: Não-Alavancagem na Alocação (Contratos de venda ≤ GF Portfólio)

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

Fontes de Incertezas: Geração Hidráulica (GSF) e PLD

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

Objetivo: Determinar o Volume Ótimo a ser alocado nos contratos candidatos, de forma a maximizar a combinação 
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 => parâmetro de aversão / apetite ao risco do agente (de neutro ao risco à totalmente avesso) 
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Objetivo: Precificação das cláusulas de flexibilidade pertencentes a contratos de venda, no sentido de se buscar 

definir o valor da “flexibilidade” de um contrato, considerando: 

- Preço de venda do contrato com e sem flexibilidade em relação ao volume de entrega; 

- Riscos: Exposição do gerador ao MCP, em decorrência do exercício da cláusula de flexibilidade por parte do agente 

comprador e da relação entre o volume alocado em contratos flexíveis versus alocação GSF (gerador hidráulico), 

simultaneamente, com o PLD versus preço de contrato;.

Precificação de Contratos com 

Cláusula de Flexibilidade

Análise de contratos com 
cláusula de flexibilidade 

pelo declarado!

A entrega declarada permite ao agente comprador a tomada de
decisão em relação ao montante a ser ‘entregue’ de forma ex-
post a publicação do PLD, condicionado as restrições contratuais
de Flexibilidade (Mínima e Máxima).
Comprador pode especular contra Vendedor! Pior cenário para
o Vendedor!
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ROTINA PARA PRECIFICAÇÃO DE CONTRATOS

COM CLÁUSULA DE FLEXIBILIDADE

1º Passo:

Aferição dos Resultados do Contrato sem cláusula de flexibilidade. Dado
o preço do contrato aplica-se o modelo de otimização para contratação e
obtém-se: Volume Ótimo (dado um montante máximo), Expectativa de
Receita e CVaR.

2º Passo:

Configuração do contrato com cláusula de flexibilidade, cujo volume
nominal é igual ao volume ótimo do contrato sem cláusula de flexibilidade
(2º passo). O contrato é configurado como ‘existente’ para efeito de
simulação.

3º Passo:

Análise de Sensibilidade do preço do contrato com flexibilidade - até
que se obtenha o resultado financeiro equivalente ao obtido no 1º passo
(valor da função objetivo que pondera a Expectativa de Receita e o CVaR
pelo nível de aversão do agente).

4º Passo:

Cálculo da Flexibilidade: diferença entre o preço do contrato simulado no
1º passo (contrato sem flexibilidade) e o do 3º passo (contrato com
flexibilidade).

Modelo de 
Otimização

• Dados de Entrada (GSF, PLD, parâmetros CVaR, etc)

• Contrato sem cláusula de flexibilidade (preço e prazo)

• Obtenção do Volume Ótimo, Expectativa de Receita e CVaR

Modelo de 
Otimização

• Configuração do Contrato com cláusula de flexibilidade:
volume igual ao volume ótimo obtido na etapa anterior (sem 
flexibilidade). Configuração como contrato existente.

Modelo de 
Otimização

• Variação do Preço do contrato flexível até que se obtenha o 
mesmo retorno financeiro obtido no caso anterior.

Precificação da 
Flexibilidade

• Obtém-se o preço da Flexibilidade pela diferença entre o 
Preço do Contrato Sem Flexibilidade e o Preço do Contrato 
Com Flexibilidade.
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Estudo de Caso: Precificação de 

Contrato 2015-2018 (100MWm@ 236,00 R$/MWh) 

com cláusula de flexibilidade de ± 5% e ± 10%

Expectativa de Receita = R$ 745.91 mi

CVaR= R$ 648.36 mi

Função Objetivo = R$ 667.87 mi

(20% da Expectativa de Receita e 80% do CVaR)

1º passo: Resultados da alocação ótima para cada patamar de aversão ao risco – Contrato sem cláusula de flexibilidade.

Aversão ao risco de 80%:

Alocação = 85.57 MWm.

Valores de referência para a 

precificação da flexibilidade.
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Estudo de Caso: Precificação de 

Contrato 2015-2018 (100MWm@ 236,00 R$/MWh) 

com cláusula de flexibilidade de ± 5% e ± 10%
Análise dos resultados do 2º e 3º passos (simulação do contrato com cláusula de flexibilidade).

• Ao preço inicial, a inclusão da cláusula de flexibilidade apresenta resultados financeiros menores daqueles obtidos sem (ref.); 

• Com base no critério da “F. Obj.”, temos como limites o preço de 244,23 R$/MWh (flex 5%) e de 252,66 R$/MWh (flex 10%).

Prêmio de Risco

Prêmio de Risco

Condição Inicial

Valor Limite: resultado com e sem 
flexibilidade são iguais! 
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Estudo de Caso: Precificação de Contrato 

2015-2018 (100MWm@ 236,00 R$/MWh) 

com cláusula de flexibilidade de ± 5% e ± 10%

Sem ± 5% ± 10% ± 5% ± 10%

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

Critério de 

Referência

Preço Contrato Preço Flexibilidade

Flexibilidade Flexibilidade

[R$/MWh]

• Ao aumentar a banda de flexibilidade, o comportamento não é linear, 

 isto ocorre porque a distribuição de eventos desfavoráveis certamente não 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 variação da banda em termos de eventos desfavoráveis, aumentando de forma não-linear a precificação 
da flexibilidade. 

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

 permitindo-se assim que o agente vendedor possa definir sua estratégia comercial minimizando sua exposição
ao risco do MCP, mas atendendo ao interesse do cliente (flexibilidade) e obtendo retornos financeiros, no
mínimo, equivalentes àqueles que seriam obtidos por contratos sem cláusulas de flexibilidade.

4º passo: Precificação
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Análise de Operação Swap

• Contratos de “swap”: contratos em que as partes se comprometem a entregar uma à outra, em diferentes

períodos, determinados volumes de energia, com preços negociados, de tal forma a estabelecer proteção a uma

ou ambas as partes em períodos de vulnerabilidade ao MCP.

• Por exemplo, em situação em que uma empresa geradora se encontra sobrecontratada em determinado período e

posteriormente apresenta sobras em seu balanço energético.

• Nessa situação, pode ser conveniente para a empresa, depois de exploradas as possibilidades de sazonalização de

sua Garantia Física, fixar um contrato em que se compromete a ceder energia no segundo período, desde que

receba energia no período em que apresenta déficit.

CONTEXTUALIZAÇÃO E OBJETIVO

OBJETIVO: para determinar os volumes coerentes de uma operação swap, em função dos preços de compra/venda e

aversão ao risco do agente, sob o ponto de vista do agente gerador em situação de déficit no seu balanço energético

anual (sobrecontratado num semestre e subcontratado em outro).
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• Situação hipotética: Empresa geradora hidráulica em situação de folga no Primeiro Semestre do período e em déficit 
no Segundo Semestre do mesmo ano em decorrência da sobrecontratação.

•Operação casada: Venda no 1º Sem. em ‘troca’ da compra do mesmo montante no 2º Sem. (Vol 1ºSem = Vol 2ºSem).

• Preço de 155,00 R$/MWh para os contratos existentes (volume: 400 MWm).

• Balanço contatual da empresa:

PREMISSAS

1º Semestre: sobra de 150,00 MWm
2º Semestre: déficit de  50,00 MWm

Estudo de Caso: 
Análise de Operação Swap

[MWm] 1º Sem 2º Sem 
Garantia Física   550,00    350,00 
Volume Contratado   400,00 400,00 

Balanço +150,00 -50,00 

 

• PLD médio com tendência de leve diminuição,
entretanto, percentis 10% e 90% indicam
concentração de valores extremos durante o
horizonte.

• Fator MRE com tendência de maior alocação de
energia (GSF) no 1ºSem e forte queda no
2ºSem.

• Esse quadro impacta diretamente na operação,
pois o período de baixa alocação coincide com
o período de exposição ao MCP!
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Análise de Operação Swap

Primeira Análise: fixa-se o valor do contrato de compra e realiza-se uma sensibilidade no preço do contrato de venda,
determinando o montante ótimo a ser celebrado na operação ‘swap’, em face ao nível de aversão ao risco do agente.

•O nível de aversão ao risco e a variação do preço de venda influenciam na alocação ótima! 

• Para situação de neutralidade ao risco (0%), até o preço de venda de 180,00 R$/MWh indica-se contratar o mínimo (50 
MWm) e para patamares de preço maiores, o máximo (150 MWm). 

• Para a aversão total ao risco (100%), indica-se alocar o volume máximo a partir do preço de venda de 170,00 R$/MWh. 
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Segunda Análise: busca-se sensibilizar o preço de compra na situação em que o agente determina ex-ante o preço de
venda na operação e negocia o preço de compra e, com base nessa informação, ajusta o volume ótimo a ser celebrado para
cada situação, de forma a maximizar os resultados.

Estudo de Caso: 
Análise de Operação Swap

•A decisão ótima de alocação dependerá dos preços de compra e venda e da aversão ao risco assumida. Dessa relação, 
têm-se os resultados financeiros que podem ser auferidos, já com base no controle do risco via CVaR.

•Quanto maior a aversão, maior o preço de compra em que se deixa de indicar a contratação no máximo de 150 MWm.
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Conclusões:

• Os resultados apontam para os limites máximos de preço de compra/venda que o Agente Gerador pode definir
para a negociação de swap, e os volumes ótimos, para cada patamar de preço de venda/compra no
primeiro/segundo semestre.

• Outras análises de sensibilidade podem ser avaliadas, como o travamento do preço de compra e venda, para
determinar os montantes a serem ‘trocados’ entre as partes

• A modelagem desse tipo de operação , com suporte do modelo de otimização desenvolvido, apresenta-se como
um arranjo de alta potencialidade para operações reais.

• Tal modelo submeteu-se a testes de consistência em situação real de estudo aplicado para uma empresa geradora
que realizou um leilão ‘swap’ em que o agente fixou o preço de venda e o preço teto de compra, sob a premissa
de 1:1 na relação entre o volume de compra e o de venda.

• Os resultados subsidiaram os tomadores de decisão durante o processo negocial com partes interessadas,
atingindo resultados relevantes para a empresa, que mitigaram sua exposição involuntária ao MCP, em
decorrência de déficit previsto para o período de cobertura da operação.

Estudo de Caso: 
Análise de Operação Swap
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