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RESUMO

A comercializacdo de energia elétrica no mercado brasileiro esta sujeita a diversas incertezas, como, por exemplo,
a alta volatilidade do Preco de Liquidacdo de Diferencas (PLD), da energia alocada as usinas, além das clausulas
de flexibilidade dos contratos no ACL. Esses fatores resultam em fluxos de caixa de uma
geradora/comercializadora muito volateis. Este artigo apresenta a descricdo de um sistema de apoio a
comercializac@o de energia para a Light Energia S.A., e tem como objetivo 0 monitoramento e gerenciamento de
riscos associados a comercializagdo de energia.

PALAVRAS-CHAVE

Contratacdo no ACL, Flexibilidades Contratuais, Comparacdo de Contratos, Portfdlio Otimo de Contratos,
Sazonalizacdo da Energia Assegurada.

1.0 - INTRODUCAO

A comercializac@o de energia elétrica no mercado brasileiro traz diversos desafios aos agentes do mercado. A alta
volatilidade do prego de curto prazo, a incerteza no perfil de produgdo das usinas e as caracteristicas especificas
dos diferentes instrumentos e mecanismos comerciais existentes no mercado expdem 0s agentes a Severos riscos
financeiros.

Dentro desta conjuntura, tornam-se necessarias ferramentas de apoio a decisdo que facilitem o processo de
analise e mitigacdo destes riscos financeiros.

Este artigo apresenta a descricdo de um sistema de apoio a comercializacdo de energia desenvolvido para a Light
Energia S.A., que tem como objetivo o monitoramento, gerenciamento de riscos associados a disponibilizagdo e a
comercializagdo de energia, e otimizacao de portfélios de contratos em consonancia com a Gestdo Integrada de
Risco do Grupo Light.

A ferramenta computacional é compativel com os arquivos de saida do modelo NEWAVE®.

Este sistema foi desenvolvido dentro do projeto de P&D 5161-0003/2008 sob o titulo “Plataforma para monitorar e
gerenciar os riscos associados a Disponibilizacdo e a Comercializagdo da geracdo da Light Energia, em
consonancia com a Gestéo Integrada de Risco do Grupo Light”. Este projeto foi concluido em dezembro de 2010 e
foi realizado através de uma parceria entre a PSR e a Light Energia S.A., com recursos financeiros oriundos desta
ultima empresa.

2.0 - DESENVOLVIMENTO DA PESQUISA

(*) Praia de Botafogo, n° 2280 — sala 1701 - Bloco A — CEP 22.250-145 Rio de Janeiro, RJ — Brasil
Tel: (+55 21) 3906-2100 — Fax: (+55 21) 3906-2121 — Email: psr@psr-inc.com



2.1 Visao Geral do Sistema

A Figura 1 fornece uma visédo geral do sistema.
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FIGURA 1 — Visao Geral do Sistema
As seguintes funcionalidades sdo contempladas no sistema:

a. Ferramenta de andlise de contratos;

b. Verificacéo de lastro do portfélio de ativos de geracéo e contratos de compra e venda de energia;

c. Procedimento de sazonalizacéo da energia assegurada das usinas hidraulicas;

d. Célculo de indicadores de desempenho, de acordo com um critério de risco x retorno, associado a um portfélio
de ativos de geracéo e contratos de compra e venda de energia;

e. Sistema de acompanhamento mensal dos indices de risco x retorno;

f. Otimizador de portfélio de contratos;

g. Flexibilidade na determinagdo da empresa a ser analisada.

As secles seguintes apresentam em detalhes algumas das funcionalidades listadas acima, finalizando com
exemplos ilustrativos de sua utilizac&o.

2.2 Ferramenta de andlise de contratos

Umas das dificuldades que os agentes do Setor Elétrico Brasileiro tém de enfrentar € a comparacéo objetiva entre
contratos com diferentes caracteristicas.

A ferramenta de analise de contratos possibilita a comparacao direta entre contratos com diferentes caracteristicas
a partir de um critério de risco x retorno e se identificar os parametros mais criticos de um determinado contrato.
Para tornar esta comparacédo possivel, foram criados indices (na unidade R$/MWh) que medem de maneira
objetiva a relacéo de risco x retorno de cada contrato.

Estes indices sao calculados de acordo com o seguinte procedimento:

1. Para os diferentes cenarios de PLDs importados do NEWAVE/SDDP, sdo calculadas as receitas liquidas anuais
(em R$) de cada contrato considerando seu preco (fixo ou atrelado ao PLD) e supondo que a diferencga entre sua
energia de referéncia e energia a ser entregue (baseada no exercicio das clausulas de flexibilidade do consumo)
serd adquirida/vendida a um preco igual ao PLD adicionado de uma margem (considerado o custo de
oportunidade da energia), conforme a equacéo abaixo;

R, =EC.,, *P, +(EC/; —EC!_,)* (PLD +m) o)

con ref

Onde,

Ri é a Receita do Contrato i;

EC'con € a energia do contrato i efetivamente entregue;

P; € o preco do contrato i;

EC'wer € a energia de referencia do contrato i;

PLD é o preco de liquidacao de diferencas ou prego spot;

m é a margem aplicada sobre o PLD para composicao do custo de oportunidade da energia;

2. Para cada ano, sdo calculadas as medidas de risco (Média, VaR, CVaR, Equivalente Certo, etc.. em R$)
relativas as receitas liquidas anuais de cada contrato (calculadas na etapa 1);
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3. E calculado o valor presente (em R$), ao longo da vida Gtil de cada contrato, de cada uma das medidas de risco
calculadas na etapa 2, de acordo com uma taxa de desconto pré-determinada;

4. Célculo final do valor dos indices de risco x retorno de cada contrato como um valor em R$/MWh que aplicado a
energia anual de referéncia do contrato resulta em fluxo de receitas cujo valor presente ao longo da vida util do
contrato seja igual ao valor presente calculado na etapa 3.

Ap6s o célculo das medidas de risco de cada um dos contratos analisados, a ferramenta também permite uma
analise de sensibilidade dessas medidas a variagdo em um dos parametros do contrato. Entre estes parametros,
pode-se listar os percentuais associados as clausulas de flexibilidade e de take-or-pay dos contratos e os
parametros associados as clausulas de margem com relagdo ao PLD e limites superior e inferior dos pregos de
energia dos contratos cujos pre¢os sao atrelados aos PLDs (do tipo Collar).

Esta analise é feita através da simulagao de variagdes em cima do valor do parametro escolhido. Assim, pode-se
identificar os parametros mais criticos de um determinado contrato, de maneira a auxiliar o agente no processo de
negociacao dos parametros do contrato.

2.3 Célculo de Indicadores de Desempenho do Portfélio

Esta funcionalidade tem como objetivo calcular indices de desempenho associados as receitas liquidas anuais
totais do portfélio baseados em um critério de risco x retorno.

A metodologia empregada no calculo destes indicadores para o portfolio € analoga aquela descrita na subsec¢do
que descreve a andlise individual dos contratos. No entanto, neste caso, ndo ha uma normalizacdo do fluxo
financeiro pela energia do contrato. Dessa maneira, a unidade dos indicadores neste caso ndo é R$/MWh, mas sim
R$.

Ao fim do calculo dos indicadores do portfélio é disponibilizado ao usuario um grafico mostrando o comportamento
de alguns destes indicadores ao longo dos anos da simulacao realizada. A Figura 2 ilustra esta funcionalidade.
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FIGURA 2 — Indicadores do Portfélio

As receitas liquidas do portfélio séo constituidas pelo somatério das receitas/despesas de todos os contratos no
portfélio, despesas operacionais com usinas e receitas/despesas na CCEE. Uma etapa importante que é executada
automaticamente pelo sistema no computo das receitas/despesas na CCEE é o calculo da energia alocada as
usinas de acordo com as regras do MRE e valores da energia assegurada sazonalizada.

2.4 Otimizacao de portfélios

Esta funcionalidade tem como objetivo calcular a composi¢ao 6tima de um portfélio de contratos a partir de um
conjunto de contratos candidatos e critério de risco x retorno baseado no valor presente da combinacéo do valor
esperados com o CVaR, associados as receitas liquidas do portfélio. O problema de otimizagdo é formulado de
acordo com as equagdes a seguir:

Max A*E[R]+(1-1)*CVaR ,(R) (2)
S.a.
M(R) =R

ZCVi < chi +iZGFi

Onde,



A é um parametro entre 0 e 1 para compor a combinacao linear entre o valor esperado e o CVaR;
R é a Receita total do portfdlio;

M(R) é uma medida de risco da Receita do Portfolio;

CV; é a energia do contrato candidato de venda i;

CC; é a energia do contrato candidato de compra i;

GF;i é a energia da usina i;

3.0 - CRITERIOS DE RISCO X RETORNO

O estudo e a definicdo de critérios de Risco x Retorno coerentes e de acordo com as especifica¢des da Light foi
parte do escopo do projeto de P&D descrito neste artigo.

A existéncia de diversas medidas diferentes de risco, cada uma com seus defeitos e qualidades especificas, torna
aconselhavel aos agentes a utilizagdo de mais de uma medida para medir o risco e o retorno em suas analises.
Dependendo da situacéo estudada, uma medida pode ser mais apropriada que outra. Tendo isso em mente, foram
implementadas no sistema quatro diferentes medidas de risco. Nos itens a seguir elas serdo detalhadas.

3.1 Valor em Risco (Value at Risk - VaRg)

A primeira medida de risco considerada é o Valor em Risco (Value at Risk - VaR,). Esta medida é definida da
seguinte maneira: seja R uma variavel aleatéria que representa Receita Liquida do gerador. O VaR, de R é
definido como um valor r* tal que a probabilidade da Receita Liquida ser maior ou igual a r* é a%. Ou seja, a
Receita Liquida é maior ou igual a r* com nivel de confianca de a%.

Esta medida pode ser definida analiticamente através da expressédo em (3):
VaRa(R) =max{r*OR:P(R=r*)=a} )

3.2 Valor em Risco Condicionada (Conditional Value at Risk - CVaRg)

Outra medida de risco existente na ferramenta é o Valor em Risco Condicionada (Conditional Value at Risk -
CVaR,). Esta medida é definida da seguinte maneira: seja R uma variavel aleatéria que representa Receita
Liguida do gerador. O CVaR, de R é definido como o valor esperado da renda liquida condicionado a que esta
renda seja menor ou igual ao VaR,. Esta medida pode ser definida analiticamente atrvés da expressdo em (4):

CVaR ,(R) =E[R|R <VaR,(R)] (4)

A Figura 3 ilustra os conceitos do VaR e do CVaR e a relacdo entre os dois.

P(R) &
CVaRy(R) = E[R | R £ VaRy(R)]
(1-0) [
A
CVaR (A
VaR,(A) Renda Liquida (R)

FIGURA 3 —VaR e CVaR

Como mencionado em [5], 0 CVaR, possui certos aspectos praticos e teéricos que vem difundindo seu uso em
problemas de alocacdo de portfélio. Entre estes aspectos, pode-se citar: a especificagdo intuitiva de parametros,
atender a todas as propriedades de uma medida coerente de risco [6], [7], a captura da aversdo a eventos de
baixa probabilidade e a possibilidade de representagdo como um conjunto de restricdes lineares em um problema
de programacao linear [8].

3.3 Ganho em Risco (Earning at Risk — EaRg)

O Ganho em Risco (ou Earning at Risk - EaR,) € outra medida de risco modelada no sistema. Seja uma variavel
aleatéria R representando a Receita Liquida do gerador. O EaRq € definido como a diferengca entre a o valor
esperado de R e 0 VaR, de R. Esta medida pode ser definida analiticamente através da expressédo em (5):
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EaR,(R) = E[R] -VaR,(R)

(5)
A Figura 4 ilustra graficamente a definicdo do EaRq.
PEy E=R_[R1= E[R] - %R [R]
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FIGURA 4 — EaR
3.4 Funcao Utilidade e o Equivalente Certo

Finalmente, uma ultima medida de risco existente na ferramenta € modelagem do perfil de risco do agente através
da Funcdo Utilidade e o calculo do equivalente certo. O grau de aversdo a risco de um agente pode ser
guantificado através do conceito de funcao utilidade que expressa valores monetarios em termos de “unidade de
utilidade”. A Figura 5 abaixo mostram trés tipos de fungéo utilidade, associados a um agente indiferente, averso e
agressivo com relagéo ao risco.

A
NI
NI
NI
Indiferente a risco

Avesso a risco

Agressivo

FIGURA 5 — Funcdes Utilidade

Associada a utilidade tem-se o equivalente a certeza. Seja r a variavel aleatéria que representa as receitas (em $);
seja U(r) a fungéo de utilidade associada (em unidades de utilidade). A seguir, digamos que EU represente o valor
esperado de U(r) sobre todos os possiveis valores de r (em unidades de utilidade). O equivalente a certeza € o

inverso de EU, U’l(EU) (em $). Em outras palavras, o agente seria indiferente (isto é, teria a mesma utilidade)
entre receber um pagamento fixo de $U’1(EU) ou receber as receitas estocéasticas (Figura 6 abaixo).

Equivalente a Certeza
Ua

Valor Esperado de R

Valor Esperado de U(R)

»
|
R

FIGURA 6 — Equivalente Certo
4.0 - EXEMPLOS DE APLICAC}AO

Para ilustrar o funcionamento do sistema trés classes de exemplos serdo descritas nas proximas secdes
4.1 Analise comparativa de diferentes contratos
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Para testar a funcionalidade da andlise de contratos, foi criado um conjunto de cinco contratos com diferentes
caracteristicas. Foram considerados contratos tanto do tipo Padrdo (quando o preco é um valor pré-definido em
R$/MWh) quanto do tipo Collar (quando o preco é definido més a més como uma fungdo do PLD). Adicionalmente

os contratos foram especificados com diferentes niveis de flexibilidade no consumo.

A Tabela 1 apresenta os detalhes de cada um dos contratos.

Tabela 1 — Detalhes dos contratos analisados

Nome Tipo Flexibilidade Preco (R$/MWh) | Teto (R$/MWh) Piso (R$/MWh)

Base Padrédo 0% 150 N/A N/A
Contrato 1 Padrédo +/- 10% 165 N/A N/A
Contrato 2 Padréo +/- 20% 180 N/A N/A
Contrato 3 Collar 0% PLD +15% 170 130
Contrato 4 Collar 0% PLD + 30% 190 110

Esse conjunto de contratos foi cadastrado no sistema e, em seguida, a ferramenta de andlise de contratos foi
executada para calcular as métricas de risco de cada um desses contratos. A Tabela 2 apresenta os resultados
obtidos pela ferramenta (o calculo do equivalente certo foi realizado utilizando uma func¢éo utilidade linear, i.e.,
representando um agente indiferente ao risco).

Tabela 2 — Resultados obtidos

Nome Val. Esp. CVaR VaR Eq. Certo EaR
(R$/MWh) (R$/MWh) (R$/MWh) (R$/MWh) (R$/MWh)
Base 150 150 150 150 0
Contrato 1 152.7 122.4 1315 152.7 21.2
Contrato 2 153.9 97.6 115.9 153.9 38
Contrato 3 142.2 130 130 142.2 12.2
Contrato 4 138.2 110 110 138.2 28.2

Os resultados obtidos pela ferramenta foram entdo exportados para uma planilha em Excel® e o gréfico
apresentado na Figura 7 foi construido. Ele exibe uma distribuicdo do perfil de Risco x Retorno desses contratos. A
medida de risco utilizada nesse grafico foi o EaR.
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FIGURA 7 — Indicadores do Portfélio

Pelo grafico acima pode-se perceber a diferenca entre os perfis de risco x retorno dos diferentes contratos.
Enquanto o Contrato Base possui risco nulo (pois ndo possui clausulas de flexibilidade e tem preco fixo), os
contratos 1 e 2 possuem risco alto e um Valor Esperado maior do que o Contrato Base. Ja os contratos 3 e 4
possuem Valor Esperado abaixo do Contrato Base, mas seu risco nao é tao alto.

Em seguida, realizou-se um estudo de sensibilidade de Contrato 3. Escolheu-se variar o valor do parametro Piso
deste contrato para observar como isto ira afetar seu perfil de Risco x Retorno. Os indicadores do Contrato 3 foram
simulados para valores do parametro Piso entre 130 R$/MWh e 170 R$/MWh. Com isso buscou-se o valor do
parametro Piso que resultaria em um perfil Risco x Retorno desejado para este contrato. Os resultados obtidos pela
ferramenta foram entdo exportados para uma planilha em Excel® e o grafico apresentado na Figura 8 foi
construido.
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FIGURA 8 — Indicadores do Portfélio

Pode-se observar no gréafico acima como o perfil de risco x retorno do Contrato 3 melhora com o aumento do valor
do piso. Com o piso tendo um valor igual a 145 R$/MWh, o Valor Esperado do Contrato 3 € maior do que o
Contrato Base enquanto o valor do EaR é aproximadamente 7 R$/MWh. Adicionalmente, pode-se concluir pelo
grafico que um aumento de 5 R$/MWh no parametro piso resulta em um aumento médio de 3,5 R$/MWh no valor
esperado e uma diminui¢édo de 1,5 R$/MWh na medida de risco EaR.

4.2 Otimizacdo de Portfélios de Contrato

Neste exemplo, pretende-se encontrar qual a composicédo 6tima de contratos de venda de energia do portfolio de
uma comercializadora (p.ex., a Light Esco). Foi considerado o mesmo conjunto de potenciais contratos de venda de
energia utilizado no exemplo anterior (ver Tabela 1) e que cada um desses contratos pode ter um tamanho maximo
de 100 MWmed. Adicionalmente, foi considerado que a comercializadora possui contratos de compra de energia
somando um total de 300 MWmed.

Dessa maneira, devido a restricdo regulatdria que limita 0 montante maximo de contratos de venda ao montante de
contratos de compra (de acordo com ambas as médias mdveis), o0 montante de contratos de venda deve ser menor
ou igual a 300 MWmed.

Inicialmente, a otimizacdo de portfélio foi realizada de maneira a maximizar o Valor Esperado da Receita do
Portfélio. Segundo este critério, a composigao 6tima do portfolio € aquela apresentada na Tabela 3.

Tabela 3 — . Composicdo 6tima do portfélio (Maximizacdo do Valor Esperado)

Nome Montante
(MWmed)
Base 100
Contrato 1 100
Contrato 2 75
Contrato 3 0
Contrato 4 0

Observa-se como a ferramenta escolheu aqueles contratos que possuem o maior Valor Esperado individual na
analise do exemplo anterior. Apesar de observar-se na Figura 7 que o Contrato 2 possui um Valor Esperado mais
alto do que o Contrato 1, a ferramenta escolheu contratar uma maior quantidade do Contrato 1 devido a restricao
de lastro. Como o Contrato 2 possui uma flexibilidade de + ou - 20%, isto significa que o cliente pode consumir até
20% além do montante do contrato. Dessa maneira, 0 programa, de maneira conservadora, tem como convengao
considerar para fins da restricdo de lastro o montante maximo que o consumidor tem direito. Assim é mais
vantajoso contratar uma maior quantidade do Contrato 1 (que pesa menos na restricdo de lastro) do que do
Contrato 2.

Em seguida, a ferramenta foi executada com o objetivo de maximizar o CVaR do portfolio (i.e., de minimizar o risco
financeiro do portfolio). Segundo este critério, a composicao 6tima do portfélio é aquela apresentada na Tabela 4.

Tabela 4 — Composicéo 6tima do portfélio (Maximizacao do CVaR)

Nome Montante
(MWmed)
Base 100
Contrato 1 100
Contrato 2 0




Contrato 3 90
Contrato 4 0

Observa-se como a decisao foi agora um pouco diferente em relacéo ao caso de maximizac¢éo do Valor Esperado.
Neste caso, o programa trocou o Contrato 2 pelo Contrato 3. Isto ocorreu porque, como pode-se observar na Figura
7, o Contrato 3 possui um risco menor do que o Contrato 2. Além disso, conseguiu contratar um montante maior
(290 MWmed), ja que o contrato 3 ndo possui clausulas de flexibilidade (como é o caso do contrato 2).

5.0 - CONCLUSOES

Neste artigo foi apresentado um sistema de apoio as decisdes de comercializa¢éo para a Light que reane, em um
mesmo ambiente, aspectos como 0 monitoramento, gerenciamento de ricos associados a disponibilizacdo e a
comercializagdo de energia, e otimizacdo de portfélios de contratos em consonéncia com a Gestédo Integrada de
Risco do Grupo Light. Varios exemplos foram apresentados para ilustrar a flexibilidade no seu uso e mostrar sua
grande utilidade como ferramenta de apoio as decisdes de comercializagdo de energia.
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