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RESUMO

O trabalho descreve como um consumidor eletrointensivo pode gerir a aquisi¢do de
sua eletricidade em um novo mercado de energia elétrica no Brasil mais competitivo e
flexivel, apos reestruturagdo. Dentro desse novo contexto, torna-se necessario o
desenvolvimento de metodologias e ferramentas para auxilio a gestdo de riscos e apoio a
tomada de decisdo na composicdo dos portfolios de contratacdo de energia elétrica e seus
derivativos. Entretanto, muito esforco tem sido empregado no desenvolvimento de tais
metodologias e ferramentas para agentes de geragdo, distribui¢do e comercializagdo, enquanto
pouca atengdo vem sendo dada ao segmento consumo, principalmente aos consumidores de
larga escala. Com o aumento das possibilidades de contratacdo dos consumidores de porte
industrial, a auséncia das citadas metodologias e ferramentas t€ém levado a composicdo de
portfolios de suprimento de energia baseados apenas na heuristica dos gestores dessas
empresas. Isso torna o processo decisorio pouco transparente aos acionistas e leva a resultados
com niveis de risco superiores aos desejados. No caso especifico do Brasil, grandes empresas
que demandam quantidades elevadas de energia elétrica para a producdo de seus bens, podem
compor seu portfolio de suprimento a partir de trés opgdes de contratagdo: parcela
autoproduzida, parcela contratada bilateralmente no mercado livre e contratacdo regulada.
Cada uma dessas opcdes possui incertezas associadas aos seus custos, fazendo com que a
decisdo de composicdo do portfolio se baseie em funcdes de probabilidade. A proposta do
trabalho ¢ desenvolver uma metodologia baseada em trés etapas distintas (trés M’s) separadas
em modelagem (modeling), medicdo (measuring) e gestdo (management), que permita
gerenciar o risco para tomada de decis@o eficaz na contratagdo de eletricidade no curto prazo
por uma industria eletrointensiva. O processo considerou as regras estabelecidas na legislacdo
do setor elétrico Brasileiro, para o perfil de risco estabelecido, mensurados através de métricas
como o VaR (Value at Risk) e o CVaR (Conditional Value at Risk). Por fim, a metodologia
apresentada auxilia a gestdo do risco e a tomada de decisdo, permitindo também ao decisor
conhecer todo processo envolto a futura decisdo e agora, optar pela carteira de contratagio
que traga o menor custo frente ao risco enfrentado.

Palavras-chave: Gestao de Risco, Mercado de Energia Elétrica, Contratacdo de Eletricidade,

Trés M’s.



ABSTRACT

The thesis describes how an energy intensive consumer can manage the procuring of
its electricity from a new electricity market in Brazil more competitive and flexible, after
restructuring. Within this new context, it becomes necessary to develop methodologies and
tools to assist risk management and supporting decision making in the composition of the
portfolio of electricity contracts and derivatives. However, much effort has been employed in
developing such methodologies and tools for agents of generation, distribution and trading,
while little attention is being given to consumer, especially large-scale ones. With increasing
of the complexity of the industrial consumers, the absence of those methodologies and tools
have led to the composition of portfolios of power supply based solely on heuristics of the
managers of these companies. This makes the decision making process not transparent to
shareholders and take the results with risk levels higher than desired. In the specific case of
Brazil, large companies that require high amounts of electrical energy to produce their goods,
may make up its portfolio of supply from three options for contracting such as: self-produced
part, parcel contracted bilaterally in the spot market and the regulated. Each of these options
has uncertainties in its costs making the decision on the composition of the portfolio is based
on probability functions. The purpose of this study was developed under a methodology based
on three distinct stages (three M's) separated into modeling, measuring and management,
allowing to handle the risk to an effective decision making on the procurement of electricity
in short term by an energy intensive industries. The process considered the rules established
by the legislation of the Brazilian electricity sector, for the established risk profile, as
measured by metrics such as VaR (Value at Risk) and CVaR (Conditional Value at Risk).
Finally, the methodology helps manage risk and decision making, allowing the decision
maker know the whole process involved in future decision and now opt for the optimal
portfolio that will bring lower cost compared to the risk faced.

Key-words: Risk Management. Electricity Power. Electricity Procurement. Three M's.
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1 INTRODUCAO

1.1 Consideracoes iniciais

Desde a década de 90, o setor elétrico de varios paises vem passando por um importante
processo de reestruturacdo. O Brasil também se insere neste novo momento dos mercados de
eletricidade, que apos sua reformulacdo passou a ser mais competitivo nos segmentos de
geracdo e comercializagdo, inseriu flexibilidade para as op¢des de contratacdo, além da
introducdo de novos mecanismos econdmicos nas atividades de transmissao e distribui¢ao.

A abertura do mercado de energia elétrica no Brasil € resultado de uma mudanca natural e
necessaria para que o setor se tornasse mais eficiente, entregando um servico e um produto
mais confidvel ao consumidor. Além disso, propicia aos provedores e novos investidores a
possibilidade de investir em empreendimentos com uma maior garantia que serdo
remunerados e vao gerar rentabilidade ao acionista. Tal competitividade também se estende
ao comprador de eletricidade, principalmente o de porte industrial, que com as possibilidades
de contratagdo existentes, permite-se formatar carteiras de aquisi¢do diversificadas,
possibilitando que suas contas de eletricidade sejam menos onerosas.

Esse novo ambiente inseriu flexibilidade e certa liquidez em um setor que outrora era um
tanto quanto fechado e fundamentalmente monopolistico. Agora os agentes podem negociar a
eletricidade de acordo com seus objetivos finais, com as leis e normas estabelecidas para o
ambiente, gerando boas oportunidades de ganhos a todos os envolvidos.

Nesse contexto uma variavel se destaca das demais. O supracitado preco de curto prazo
de energia elétrica (preco de liquidacdo das diferencas - PLD) torna-se um ativo de onde todos
os contratos negociados no ambiente livre derivam. Suas caracteristicas especiais o tornam
uma variavel importante e que deve ser gerenciada e acompanhada de perto pelo executivo
responsavel, principalmente, pela alta volatilidade que carrega. Tal volatilidade implica em
risco nas transacoes. Para Jorion (1997) risco nada mais ¢ do que a volatilidade dos resultados
inesperados, normalmente relacionados ao valor de ativos ou passivos de interesse.

E dentro desse novo contexto que as empresas interessadas devem se desenvolver,
aportando capital financeiro e intelectual em um departamento exclusivo, voltado para a
gestdo da energia utilizada em seus processos. Mais do que nunca, ferramentas e
metodologias utilizadas no setor financeiro devem ser adaptadas a este novo mercado. Torna-

se necessaria essa adaptagdo e também o desenvolvimento de novas metodologias para a
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gestdo de riscos e apoio a tomada de decisdo na composi¢do dos portfolios de contratagdo de
energia elétrica e seus derivativos.

Gestao de Risco € um processo que objetiva alcangar uma relacdo desejavel entre risco e
retorno através de uma estratégia de negociagdo especial. E notério que a gestdo de risco
considere o controle do risco, algumas avaliagdes e medidas a serem feitas. Formas de
controlar risco sdo feitas através de contratos derivativos (por meio de hedge) que protege os
agentes de variacdes adversas dos precos da eletricidade e a diversificagdo, que significa
adquirir eletricidade através de diferentes formas de contratagdo. Para avaliagdes e medigdes o
Value at Risk ¢ uma medida comum para medir exposi¢des em portfolios financeiros, mas que

vem sendo aplicada com frequéncia no setor elétrico (BODIE, 1999; MIN, WU e NI, 2006).

1.2 Justificativa e Objetivo do trabalho

Com as analises feitas em trabalhos académicos nacionais e internacionais na area de
estudo, observa-se um foco maior em trabalhos para agentes que ndo sdo de consumo. Nos
trabalhos pesquisados em ambito nacional, quase nenhum deles foca o comprador de grande
porte de eletricidade (os eletrointensivos). Nos internacionais, principalmente os Espanhois,
existe certo foco para o agente consumo e esses despertam a oportunidade de pesquisa com o
mesmo objetivo em outros mercados, como o Brasileiro. A partir desta caréncia e da
oportunidade vislumbrada, o trabalho vai se desenvolver com o objetivo de olhar para o
consumidor de larga escala de eletricidade a fim de comegar a preencher uma lacuna existente
e abrir espago para outras pesquisas.

Como descrito, quando se pesquisa nesta area ¢ notdrio perceber que muito esforco tem
sido empregado no desenvolvimento de ferramentas para tomada de decisdo voltada para
agentes de geracdo, distribui¢do e comercializacdo, enquanto pouca aten¢do foi dada ao
segmento consumo, principalmente aos consumidores de larga escala (ARFUX, 2004;
CASTRO, 2004; MUNHOZ, 2008; OLIVEIRA, 2006; TAMAROZI, 2002; TONELLI, 2007;
TORRES, 2006).

Garcia (2004) propde em seu trabalho um modelo de ferramentas que auxiliam a tomada
de decisdes oOtimas no que diz respeito ao abastecimento energético pelos consumidores
industriais, mas salienta a falta de literatura técnica explorando esta area. Segundo Conejo,
Fernandez-Gonzélez e Alguacil (2005) ha pouca literatura disponivel no que tange a forma de
contratacdo de energia por consumidores de larga escala. Eles ainda salientam que a literatura

técnica ¢ rica em modelos de analise de risco focados nos produtores de energia. Em ambos
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trabalhos, Carrion et al. (2007) e Carrion (2008), os autores também afirmam que a literatura
da area esta rica em trabalhos direcionados a produtores, distribuidores e comercializadoras,
mas poucas referéncias exploram como os consumidores industriais gerenciam a aquisi¢do de
suas energia elétrica. O trabalho de Zare et al. (2010) destaca que poucos métodos e trabalhos
tem sido enderecados aos consumidores.

Com o aumento das possibilidades de contratagdo dos consumidores finais, em especial
aqueles de porte industrial, ¢ da capacidade de alguns em realizar investimentos na geracio
propria de energia (autoproducdo), a auséncia das citadas metodologias de gestdo de risco
para auxilio a tomada de decis@o tem levado a composicdo de portfolios de suprimento de
energia baseados apenas na heuristica dos gestores dessas empresas. Isso torna o processo
decisério pouco transparente aos acionistas e leva, em varios casos, a decisdes pouco
otimizadas e a niveis de risco superiores aos desejados.

A fim de possibilitar a participacdo ativa dos grandes consumidores industriais de energia
elétrica neste marco regulatorio, faz se necessario desenvolver ferramentas para tomada de
decisdo para gerir a aquisicdo da eletricidade e montagem de portfolios 6timos destes
eletrointensivos (KIRSCHEN, 2003).

No caso especifico do Brasil, as grandes empresas que demandam quantidades elevadas
de energia elétrica para a produgdo de seus bens, ¢ que em alguns casos o custo desta
eletricidade chega a até quarenta por cento do custo total de fabricacdo, podem compor seu
portfélio de suprimento a partir de trés opgdes de contratagdo: parcela contratada
bilateralmente no mercado livre, contratacdo regulada e investimentos em geracdo propria,
conhecida como autoprodugdo de energia elétrica. Cada uma dessas opgdes possui incertezas
associadas aos seus custos, fazendo com que a decisdo de composigdo do portfolio se baseie
ndo em valores deterministicos, mas sim em funcdes de probabilidade, que representam a
ocorréncia de diferentes cenarios de afluéncia, precos de combustiveis, valores de
investimento e outras tantas premissas que podem ser modeladas.

Assim, a proposta do trabalho ¢ a de desenvolver uma metodologia baseada em trés
etapas distintas conhecida por trés M’s de Pflug e Romish (2007) separadas em modelagem
(Modeling), medigao (Measuring) e gestdo (Management), que permita um gerenciamento de
risco para a tomada de decis@o mais eficaz na contratagdo de eletricidade de um consumidor
eletrointensivo. Este processo levara em consideragdo as regras estabelecidas na legislacao do
setor elétrico brasileiro e o perfil de risco da empresa estudada, que pode ser mensurado

através de métricas como o VaR (Value at Risk) e o CVaR (Conditional Value at Risk).
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Tal metodologia auxiliara primordialmente o complexo processo de modelagem das
formas de suprimento e contratacdo neste novo ambiente, elucidando os custos inerentes a
cada forma de aquisi¢@o da eletricidade. Além disso, auxiliard os executivos a tomar a melhor
decisdo entre as possibilidades de contratacdo existentes, compondo e optando por portfolios
que vao gerar a melhor relagdo custo-risco. Tudo isso baseado no perfil de risco assumido

pela empresa em estudo a fim de mitigar sua exposicao a grandes perdas.

1.3 Estrutura do Trabalho

O capitulo dois, a seguir, visa primordialmente contextualizar o ambiente de estudo em
que o trabalho foi aplicado, conhecido por mercado de energia elétrica. Pontos chave do setor
foram descritos nesse capitulo como seu historico, como a forma que a reestruturacdo do
ambiente ocorreu até o presente momento, apresenta os agentes do setor, os ambientes de
contratacdo e, principalmente, o prego de liquidagdo das diferengas (PLD).

No capitulo trés ¢ apresentado como sdo feitas as negociacdes no ambiente livre do
mercado de eletricidade, quais sdo os principais contratos negociados entre os agentes nos
moldes de derivativos e um breve paralelo entre o mercado de eletricidade e o financeiro.

O quarto capitulo fundamenta a gestdo de riscos em mercados de energia elétrica. Aborda
também o processo decisorio em situagdo de incerteza, que introduz a revisdo feita sobre
conceitos, gestdo e métricas de risco.

No capitulo cinco ¢ discutido o método de pesquisa do trabalho.

Em seguida, no capitulo 6, é apresentada a metodologia que sera a base para a resolugdo
do problema. E nesse momento que o trabalho faz a sua maior contribui¢do, em cada uma das
distintas etapas e sub etapas que serdo apresentadas e apresenta a analise de resultados.

Para finalizar, a conclusdo pode ser lida no capitulo 7, onde serda apresentado o
fechamento da dissertacdo e outros pontos de vista fundamentais juntamente das sugestoes

para trabalhos futuros.
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2  MERCADO DE ENERGIA ELETRICA

A desregulamentacdo do mercado de energia elétrica como um todo trouxe competi¢do
para o setor que anteriormente era balizado por um ambiente monopolistico, onde o risco de
perdas era bem menor do que o do atual cenario. Este novo mercado ¢ extremamente volatil,
comparado com qualquer outro mercado, seja ele de seguros, financeiro ou commodities
(VEHVILAINEN e KEPPO, 2002). Agora, a eletricidade ¢ negociada como se fora um ativo
financeiro ou commodity, entretanto seus precos sdo substancialmente mais volateis devido a
suas caracteristicas especificas (LIU e WU, 2007).

Nesse ambiente competitivo, a gestdo desses novos riscos passou a ser um assunto
primordial, j4 que quando geridos podem trazer beneficios e melhores decisdes aos
executivos, para que esses possam entregar melhores resultados a seus acionistas. A
oportunidade de ganhos que a liberalizagdo dos mercados proporcionou aos investidores em
energia e aos grandes consumidores, pode causar um impacto muito positivo nos resultados
destes “players”.

A liberalizag@o desse ambiente trouxe mudangas na maneira de comercializar seu produto
principal em mercados de curto prazo e até a utilizagdo de derivativos, de certa forma
parecidos aos que sdo utilizados nos mercados financeiros, mas customizados a este novo
modelo. A impossibilidade de estocagem da eletricidade junto dos efeitos da sazonalidade,
por exemplo, faz com que as transagdes comerciais nesse mercado sejam muito mais
complexas (VEHVILAINEN e KEPPO, 2002).

O processo de reestruturagdo nos mercados de energia elétrica sdo processos continuos
que devem ser permanentemente revisados e que caminha desde os campos mais técnicos
dentro de areas como engenharia e economia chegando aos aspectos legais e politicos. Para
que se obtenha sucesso, € necessario que estas areas estejam em sinergia (OUTHRED, 2007).
Um autoprodutor, por exemplo, que queira investir em uma planta de geracdo, deve entender
que precisa conhecer minuciosamente conceitos de engenharia econdmica, questdes técnicas,
ambientais e legais para que tenha seu projeto liberado para inicio de obras. O risco
regulatorio e o risco burocratico de se iniciar um projeto como este tem de ser considerado.

A desregulamentacdo do mercado brasileiro de energia elétrica ocorre em um contexto
onde, mercados de eletricidade nos principais paises do mundo ja haviam passado por esse
processo (ANDERSON, 2009). O trabalho de Anderson (2009) faz um importante compilado
da reestruturagdo de importantes mercados ao redor do mundo como Reino Unido, Espanha,

Alemanha, Australia ¢ Estados Unidos. Além disso, Anderson (2009) apresenta um
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importante topico abordando dez licdes que podem ser aprendidas com a reestruturagdo dos
mercados de eletricidade ao redor do mundo, com algumas criticas aos modelos existentes e
apontando os reais resultados com todas as mudancas ocorridas. Fu e Wang (2008) abordam
os novos modelos de mercados de energia elétrica implementados nos paises emergentes e em
desenvolvimento conhecidos por BRIC (Brasil, Rissia, india e China). Este ¢ um termo
cunhado em 2001 pelo chefe de pesquisa em economia global do grupo financeiro Goldman
Sachs, Jim O’Neill, e refere-se aos paises que estdo se destacando pelo rapido crescimento de
suas economias.

Como cada um destes paises citados possui particularidades, seja na matriz de geracdo
seja nas politicas de energia, foram adotadas muitas formas de reestruturagdo e
desregulamentagdo para estes mercados, dependendo da localidade e que se enquadrassem as
peculiaridades de cada um. O Brasil, por exemplo, apresenta uma matriz de geragdo
predominantemente renovavel, sendo que a gera¢do interna hidraulica responde por um
montante superior a 70% da oferta de eletricidade (BALANCO ENERGETICO NACIONAL,
2010). Sendo assim, o quesito formacdo de precos ¢ altamente influenciado pela ocorréncia ou
ndo de chuvas, diferentemente de um pais onde a eletricidade ¢ gerada predominantemente
por termoelétricas.

Como apontado no trabalho, o processo de mudanca do Sistema Elétrico Brasileiro ¢
recente e a existéncia desse processo ao redor do mundo vem sendo de extrema importancia
para que o mercado brasileiro se desenvolva, adotando como exemplo as boas praticas
existentes e procurando adapta-las ao mnosso modelo, desde que viavel. Entretanto
caracteristicas regionais e geofisicas desses mercados fazem com que a gestdo de riscos, a
formagdo de precos, o planejamento da expansdo e a regulacdo sejam processos totalmente

especificos e locais.

2.1 Setor Elétrico Brasileiro (SEB)

2.1.1 Um Breve Historico
O setor elétrico nacional teve um grande impulso a partir da década de 70, com a
publicagdo da lei nimero 5.655 / 71, que implantou o regime de cobranga de tarifas, cuja
premissa basica estabelecia a cobranca de valores a partir do consumo, que cobririam os

custos de geragdo, transmissdo e distribuicdo, além de uma remuneragdo ao ano (CCEE,

2009).
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Com a existente disparidade entre os custos de geracdo e distribuicdo, as empresas do
setor disponibilizavam no fim de seus anos fiscais balangos deficitarios, fazendo com que o
governo interviesse mais uma vez (Decreto - Lei n® 1.383/74), adotando um mecanismo de
equalizacgdo tarifaria. Tal medida determinava que empresas com lucro, deveriam transferir
recursos para aquelas que apresentassem prejuizos (CCEE, 2009).

A década de setenta trouxe os primeiros sinais de crise no padréo de intervengdo estatal.
O risco regulatdrio e as comuns intervengdes do poder publico ja podiam ser vistos ali. De um
modo geral, o setor de infra-estrutura sofreu um processo de deterioragdo de seus
desempenhos econdémicos, gerando fortes criticas por parte dos consumidores, seguidas de
pressdes pela privatizagdo desses servicos. Esta conjuntura teve inicio nos paises
industrializados, e logo se manifestou nos paises em desenvolvimento (DE PAOLI e FINON,
1993).

O modelo do setor elétrico brasileiro at¢ o ano de 1995 foi formado por empresas
verticalizadas, em sua maioria estatais, que abrangiam atividades de geragdo, transmissdo e
distribuicdo sendo que o capital direcionado a investimentos para estes segmentos provinham
de financiamentos através de recursos publicos. Nesse modelo, as atividades relacionadas a
energia elétrica eram balizadas por um ambiente monopolistico, ndo havendo competicao,
com todos consumidores cativos, mercado totalmente regulado ¢ tarifas em todos os
segmentos (CCEE, 2009).

Nesse ambiente, a medida que os anos iam passando, o setor comegou a apresentar
necessidades de mudanga, ja que investimentos em expansdo foram reduzidos. A revitalizagdo
do setor era necessaria e o governo federal publicou a lei numero 8.631 / 93, que extinguiu a
equalizagdo tarifaria vigente e criou os contratos de suprimento entre geradores e
distribuidores com objetivo de estancar dificuldades financeiras das empresas, marco inicial
da reforma do SEB (CCEE, 2009).

A lei niimero 9.074 / 95, que inseriu a iniciativa privada no setor de geracdo de energia
com a criagdo do Produtor Independente de Energia (PIE), permitiu a possibilidade de uma
empresa privada produzir e comercializar energia. Tal lei também passa a estabelecer os
primeiros sinais de competi¢do no setor com a criagdo do conceito do consumidor livre,
agente que ao atender os requisitos da legislagdo vigente, tem a liberdade de escolha de seu
fornecedor de energia elétrica, seja este uma geradora ou uma comercializadora (CCEE,

2009).
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De uma estrutura rigida comercial, onde os contratos eram praticamente de adesdo, o
mercado migrava para um ambiente onde a competicdo e as flexibilidades imperam
(CARNEIRO, 2001).

No ano de 1996 foi implementado o Projeto de Reestruturagdo do Setor Elétrico
Brasileiro (Projeto RE-SEB), coordenado pelo MME (Ministério de Minas e Energia),
contando com a participacdo de técnicos brasileiros especializados na area, bem como a
participagcdo da empresa inglesa de consultoria Coopers & Lybrand. Este projeto definiu as
bases conceituais que deveriam nortear o desenvolvimento do setor elétrico nacional (CCEE,
2009).

As diretrizes basicas foram a inser¢do de competicdo nos segmentos de geracdo ¢
comercializa¢do de energia e a introducdo de novos mecanismos de regulacdo econdmica nas
atividades, consideradas como monopdlio natural, de transmissdo e distribuicdo de energia. A
competicdo na geragdo, como ja citado acima, induziu a criagdo de novos agentes, como
consumidores livres, produtores independentes e comercializadores, enquanto outros grupos,
ja existentes, aumentaram significativamente sua atuacdo, como tem sido o caso dos
autoprodutores de energia (CCEE, 2009). Este novo ambiente competitivo demanda
ferramentas e metodologias para gestdo e avaliacdo dos riscos contratuais inerentes aos novos
processos, além de ferramentas que auxiliem os tomadores de decisdo ja que, principalmente,
o prego da eletricidade, se tornou ainda mais volatil (LIU e WU, 2007). Chiu, Chuang e Lai
(2009) ressaltam que o processo de desregulamentagdo do mercado de energia faz com que a
utilizagdo de ferramentas, metodologias e sistematicas para gestdo do risco se torne uma
atividade crucial.

Dentro do processo, foi também identificada a necessidade de criagdo de um orgdo
regulador (a Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL), de um operador para o sistema
elétrico (Operador Nacional do Sistema Elétrico - ONS) e de um ambiente para a realizacdo
das transagdes de compra e venda de energia elétrica (o Mercado Atacadista de Energia
Elétrica - MAE) (CCEE, 2009).

O projeto foi concluido em 1998 e definiu o arcabougo conceitual e institucional do
modelo a ser implantado no Setor Elétrico Brasileiro (SEB). Os trés objetivos principais desse
novo modelo eram (CCEE, 2009):

— Garantir a seguranga do suprimento de energia elétrica;
— Promover a modicidade tarifaria (tarifas viaveis para o consumidor e capazes

de assegurar retorno satisfatorio do investimento);
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— Promover a inser¢do social no Sistema Elétrico Brasileiro, em particular pelos
programas de universalizacdo do atendimento (Programa “Luz Para Todos”,
por exemplo).

Apos a grave crise de abastecimento de energia ocorrida no ano de 2001 que culminou
em um plano de racionamento de energia elétrica, foi constituido em 2002 um comité de
revitalizagdo do modelo do setor elétrico, que veio para adequar o arranjo em andamento,
resultando em um conjunto de propostas de alteragdes no setor elétrico nacional.

Entre 2003 e 2004, o Governo Federal langou as bases de um novo modelo para o SEB,
sustentado pelas Leis nimero 10.847 / 04, 10.848 / 04 e pelo decreto numero 5.163 / 04.
Dentre as principais mudancas destaca-se a criacdo de uma instituigdo para dar continuidade
as atividades da MAE (Mercado Atacadista de Energia Elétrica), relativas a comercializagao
de energia elétrica no sistema interligado, a Camara de Comercializa¢do de Energia Elétrica
(CCEE). Na area de comercializacdo, dois ambientes foram criados para celebrar os contratos
de compra e venda: O Ambiente de Contratagdo Regulada (ACR) e o Ambiente de
Contratacdo Livre (ACL). Outra alteracao significativa esta relacionada a forma de realizacao
de leildes (no ACR), que aboliu o critério de maior preco e passou a utilizar o critério de
menor tarifa, colaborando para a modicidade tarifaria ao consumidor cativo. Por fim, este
modelo retomou a obrigatoriedade de todos os agentes apresentarem 100% de contratagdo,
inclusive consumidores livres, havendo a possibilidade de aplicagcdo de penalidades para os

que nao respeitassem este item (CCEE, 2009).

2.1.2 Agentes do SEB
A seguir o trabalho apresenta os agentes do Setor Elétrico Brasileiro, em conformidade
com o modelo vigente, implementado em 2004 (CCEE, 2009):

i.  Geracio: E a categoria formada pelas concessionarias de Servigo Publico de Geragao,
Produtores Independentes de Energia (PIE) e Autoprodutores. Todos os agentes de
geracdo poderdo vender energia tanto no ACR quanto no ACL. Eles possuem livre
acesso aos sistemas de transmissdo e distribuicdo de energia elétrica. Um adendo ao
autoprodutor, aquele investidor em geracdo, que visa atender parte do seu consumo, ou
até mesmo sua totalidade, podendo comercializar eventuais excedentes. No caso do
auto suprimento parcial, o restante do seu consumo pode ser adquirido como
consumidor cativo (por tarifa regulada da propria distribuidora onde esta conectado)

ou como consumidor livre (a prego de mercado). Sendo assim, o autoprodutor pode se
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proteger da volatilidade dos pregos da eletricidade e ainda receber algumas isencoes
legais, ja que assume os riscos do investimento em geragao.

Transmissdo: Estes agentes sdo responsaveis por gerir as redes de transmissdo,
podendo ser utilizadas por qualquer outro agente, desde que paguem pelas tarifas do
uso do sistema de transmiss@o (TUST) ou de distribuigdo (TUSD).

Distribuicdo: A atividade de distribuicdo ¢ orientada para o servico de rede e de
venda de energia aos consumidores com tarifa e condigdes de fornecimento reguladas
pela ANEEL (Consumidores Cativos). Com o novo modelo, os distribuidores t€m
participacdo obrigatoria no ACR, celebrando contratos de energia com precos

resultantes de leildes.

Comercializacao:

a. Importadores: Importam energia para abastecer mercado interno;

b. Exportadores: Exportam energia para abastecer mercados vizinhos;

c. Comercializadores: Compram energia através de contratos bilaterais
celebrados no ACL, podendo vender energia aos consumidores livres no
proprio ACL ou aos distribuidores por meio de leildes no ACR.

d. Consumidores Livres: S3o consumidores que, atendendo aos requisitos da
legislacdo vigente, podem escolher seu fornecedor de energia -elétrica
(geradores e comercializadores) por meio de livre negociacdo. Os
consumidores livres deverdo ser representados ou ingressar como agentes da
CCEE para que sejam realizadas as operagdes de contabilizacdo e liquidacao
dos contratos no mercado de curto prazo. Vale ressaltar que tal consumidor
deve estar contratado na sua totalidade, com um ou mais fornecedores. Para
que o consumidor possa se tornar livre ele deve atender a critérios vigentes e
num primeiro momento, apenas aqueles com carga igual ou maior que 10.000
kW e tensdo igual ou superior a 69 kV, puderam optar por comprar energia de
um produtor independente de energia. A partir de julho de 1995, a op¢ao foi
ampliada para comprar de qualquer concessionaria do SIN. Atualmente, a
opcdo de escolha se estende a agentes com uma carga igual ou maior a 3.000
kW. Ou seja, para que o consumidor se torne livre basta uma demanda minima

de 3 MW de energia elétrica.
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2.1.3 Ambientes de Contratacao

O modelo do Setor Elétrico Brasileiro define que a comercializagdo de energia elétrica
pode ser realizada em trés ambientes de mercado: O Ambiente de Contratagdo Regulada
(ACR), o Ambiente de Contratacao Livre (ACL) e o mercado de curto prazo (CCEE, 2009).

O mercado de curto prazo liquida a diferenga entre o contratado (ex-ante) e o demandado
(ex-post) entre vendedores e compradores (CCEE, 2009).

A contratagdo no ACR, conforme a figura 2.1 tenta ilustrar, ¢ formalizada através de
contratos bilaterais regulados, denominados Contratos de Comercializacdo de Energia Elétrica
no Ambiente Regulado (CCEAR), celebrados entre Agentes Vendedores (comercializadores,
geradores, produtores independentes ou autoprodutores) ¢ Compradores (distribuidores) que
participam dos leildes de compra e venda de energia elétrica também chamados de pool

(CCEE, 2009).
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Figura 2.1 — Contratacdo no ACR.
Fonte: Ministério de Minas ¢ Energia (2010).

A principal caracteristica deste segmento de mercado € que toda a negociacdo da energia
elétrica deve ocorrer através de licitacdes publicas com os contratos regulados previamente
definidos (CCEE, 2009).

Ja no ACL ha a livre negociagcdo entre os Agentes Geradores, Comercializadores,
Consumidores Livres, Importadores ¢ Exportadores de energia, sendo que os acordos de
compra ¢ venda de energia sdo pactuados por meio de contratos bilaterais livremente
negociados, definindo-se prazos, precos, ponto de entrega (especificagdo do submercado),
volumes e clausulas de hedge. A unidade basica utilizada em contratos de energia elétrica € o
megawatt-hora (MWh), sendo seus pregos negociados em reais por megawatt-hora (R$ /

MWh). Quando se divide a quantidade de energia contratada em um més pelo numero de
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horas deste més, encontra-se um valor em MW (megawatt) médio. E comum que a quantidade
negociada esteja em MW médio, indicando o consumo médio no periodo (GOMES,
BRANDAO e PINTO, 2009). O maior objetivo de se assinar contratos bilaterais é evitar o
risco associado ao prego de curto prazo da eletricidade (CARRION, 2008).

Seguindo as regras de legislacdo existentes no setor, as transagdes no ACL podem ocorrer
livremente em consonancia com o ACR (vide figura 2.2). Para Oliveira (2006) o ambiente de
contratacdo regulada torna-se uma ferramenta de protecdo financeira para os agentes, devido a
menor volatilidade de seu prego de energia pré-estabelecido.

A figura 2.2 apresenta uma visdo macro do ambiente de contratagao.

GERADORES

U U

Ambiente de Contratacio Ambiente de Contratacio
Regulada - ACR. Livre - ACL.

©

D: Distribuidores.

CL: Consumidores Livres.

C: Comercializadores.

Figura 2.2 — Visdo Simplificada do Ambiente de Contratagao.
Fonte: Ministério de Minas ¢ Energia (2009).
2.1.4 Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE)

A CCEE tem por finalidade viabilizar a comercializagdo de energia elétrica no Sistema
Interligado Nacional nos ambientes de contratagdo Regulada e Livre, além de efetuar a
contabilizacdo ¢ a liquidagdo financeira das operagdes realizadas no mercado de curto prazo
(CCEE, 2009).

O Processo de Comercializagdo de Energia Elétrica ocorre de acordo com parametros
estabelecidos pela Lei n° 10848/2004, pelos Decretos n® 5163/2004 e n°® 5.177/2004 (o qual
instituiu a CCEE), e pela Resolugdo Normativa da ANEEL n°® 109/2004, que instituiu a
Convengdo de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE, 2009).
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Relagdes comerciais neste mercado sdo regidas predominantemente por contratos de
compra e venda de energia e todos os contratos celebrados entre os agentes do Sistema
Interligado Nacional devem ser registrados na CCEE. Esse registro inclui apenas as partes
envolvidas, os montantes de energia e o periodo de vigéncia dos contratos. Os pre¢os nao sio
registrados na CCEE, sendo utilizados especificamente pelas partes envolvidas em suas
liquidagdes bilaterais (CCEE, 2009).

Os valores de medicdes verificadas de geragao e consumo sdo registrados na CCEE pelos
agentes ou coletados diretamente através do Sistema de Coleta de Dados de Energia (SCDE)
(CCEE, 2009).

A partir dos dados e de medigao registradas, a CCEE contabiliza as diferengas entre o que
foi produzido ou consumido ¢ o que foi contratado. As diferengas positivas ou negativas sao
liquidadas no Mercado de Curto Prazo, valoradas ao PLD (Pre¢o de Liquidagdo das
Diferengas), determinado para cada patamar de carga e para cada submercado, tendo como
base o custo marginal de operagdo do sistema, este limitado por um pre¢co minimo e por um

preco maximo. Mais adiante o trabalho vai abordar a questdao do PLD (CCEE, 2009).

Mercado de
—
Curto Prazo — R (R -
E . Energia
nergia —
Verificada
Contratada

Figura 2.3 — Energia Comercializada no Mercado de Curto Prazo.
Fonte: CCEE (2010).

Com base nos montantes contratados ¢ medidos ¢ realizada a contabilizagdo e sdo
calculados os montantes negociados no mercado spot (curto prazo). Dessa forma, pode-se
dizer que o mercado de curto prazo ¢ o mercado das diferengas, conforme a figura 2.3 (CCEE,

2009).

2.1.5 Sistema de Contabilizacao e Liquidacao (SCL)
Os contratos de compra e venda de energia elétrica, bem como os dados de medi¢do dos
pontos de consumo e geracdo, sdo registrados na CCEE pelos agentes no SCL. O Sistema de

Contabilizagdo e Liquidagdo (SCL) é onde se efetua todos os calculos previstos nas regras de
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comercializagdo, permitindo a CCEE contabilizar mensalmente as diferengas entre os

montantes de energia produzidos ou consumidos e os montantes contratados (CCEE, 2009).

2.1.6 Penalidades

A aplicagdo de penalidades técnicas, instituidas no ambito da CCEE e aprovadas pela
ANEEL, conforme descrito na lei 10.848 / 04 tem o objetivo de garantir o cumprimento dos
limites de contratacdo e do lastro de energia definidos nas regras de contratacdo. Conforme o
Decreto 5.163 / 04 determinou, os consumidores livres devem atender 100% de suas cargas
em termos de energia e poténcia, por intermédio de geracdo propria ou de contratos
registrados na CCEE. O mesmo decreto estabelece que os agentes vendedores devem
apresentar lastro para venda de energia e poténcia para garantir 100% de seus contratos
(CCEE, 2009).

Quando os limites de contratagdo e lastro definidos nas regras de comercializacao nao sdo
cumpridos, os agentes sdo notificados pela CCEE e estdo sujeitos a aplicacdo da penalidade
técnica (CCEE, 2009).

A falta de contratacdo de energia elétrica por parte dos consumidores livres ¢ apurada e
notificada mensalmente, com base na média das exposi¢des dos 12 meses precedentes ao més
de apuracdo. Esse modelo trabalha como se fosse uma janela mével (CCEE, 2009).

Os valores das penalidades de energia s@o calculados multiplicando-se o consumo de
energia ndo coberto, ou a venda de energia ndo lastreada, pelo maior valor entre o0 PLD médio

e o valor de Referéncia (CCEE, 2009).

2.1.7 Preco de Liquidacao das Diferencas

O Prego de Liquidacao das Diferencas (PLD) ¢ utilizado para valorar a compra e a venda
de energia no Mercado de Curto Prazo. Preco de curto prazo no mercado de energia elétrica ¢
o principal fator de incerteza encontrado em modelos neste ambiente.

O PLD, também conhecido por prego spot, ndo ¢ uma variavel definida pelo mercado, mas
por modelos matematicos empregados, que otimizam a operacdo do Sistema Interligado
Nacional (SIN) (SOUZA e LEGEY, 2009). Esses modelos levam em conta todas as
peculiaridades do Sistema Elétrico Brasileiro que encontra o planejamento 6timo de geragdo
que minimiza o custo esperado da eletricidade.

O comportamento do preco da eletricidade difere do comportamento de qualquer outra
commodity. As caracteristicas especificas da eletricidade demandam a utilizagdo de

mecanismos de hedge (WILLEMS e MORBEE, 2009). Razao disso ¢ que a eletricidade ¢ um
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produto ndo estocavel, e estoques geralmente também sdo utilizados para arbitrar pregos ao
longo do tempo (PARAVAN et al.,, 2002). Outras importantes caracteristicas dessa variavel
sdo (CARRION, 2008):

— Média e Variancia ndo estacionaria;

— Alta sazonalidade;

— Alta volatilidade; e

— Alta participagdo de outliers.

A formacao do preco da energia comercializada no mercado de curto prazo se faz pela
utilizacdo dos dados considerados pelo ONS para a otimizacdo da operagdo do Sistema
Interligado Nacional (CCEE, 2009).

Em funcdo da preponderancia de usinas hidrelétricas no parque de geracdo brasileiro, sdo
utilizados modelos matematicos para o calculo do PLD, que t€ém por objetivo encontrar a
solugdo otima de equilibrio entre o beneficio presente do uso da agua e o beneficio futuro de
seu armazenamento, medido em termos de economia esperada dos combustiveis das usinas
termelétricas (CCEE, 2009).

A maxima utilizacdo da energia hidrelétrica disponivel em cada periodo é a premissa
mais econdmica, do ponto de vista imediato, pois minimiza os custos de combustivel. No
entanto, essa premissa resulta em maiores riscos de déficits futuros. Por sua vez, a maxima
confiabilidade de fornecimento ¢ obtida conservando o nivel dos reservatorios o mais elevado
possivel, o que significa utilizar mais geracdo térmica e, portanto, aumento dos custos de
operacao (CCEE, 2009).

Com base nas condicdes hidroldgicas, na demanda de energia, nos precos de combustivel,
no custo de déficit, na entrada de novos projetos e na disponibilidade de equipamentos de
geracdo e transmissdo, o modelo de precificagdo obtém o despacho (gerag¢do) 6timo para o
periodo em estudo, definindo a geragdo hidraulica e a geragdo térmica para cada submercado.
Como resultados desse processo sdo obtidos os Custos Marginais de Operacdo (CMO) para o
periodo estudado, para cada patamar de carga (leve, média e pesada) e para cada submercado
(Sudeste / Centro-Oeste, Sul, Nordeste, Norte) (CCEE, 2009). O PLD ¢ um valor determinado
semanalmente para cada patamar de carga com base no Custo Marginal de Operagao, limitado
por um pre¢o maximo e minimo vigentes para cada periodo de apuragdo e para cada
Submercado.

O célculo do preco baseia-se no despacho “ex-ante”, ou seja, ¢ apurado com base em

informagdes previstas, anteriores a operagdo real do sistema, considerando-se os valores de
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disponibilidades declaradas de geragdo e o consumo previsto de cada submercado. O processo
completo de calculo do PLD consiste na utilizacdo dos modelos computacionais NEWAVE e
DECOMP, os quais produzem como resultado o supracitado Custo Marginal de Operagdo de
cada submercado, respectivamente em base mensal e semanal (CCEE, 2009). O CMO, para
efeitos de simplificacdo, ¢ o PLD.

O NEWAVE consiste em um modelo de otimizagdo para o planejamento de médio prazo
(até 5 anos), com discretizagdo mensal e representacdo a sistemas equivalentes. Seu objetivo ¢
determinar a estratégia de geracdo hidraulica e térmica em cada més dentro do periodo
estudado, que minimiza o valor esperado do custo de operacdo para todo o periodo de
planejamento. Um dos principais resultados desse modelo sdo as fungdes de custo futuro, que
traduzem para os modelos de outras etapas (de curto prazo) o impacto da utilizagcdo da agua
armazenada nos reservatorios (CCEE, 2009).

E de extrema importancia conseguir informagdes sobre pregos futuros de energia elétrica
para que as decisdes sejam tomadas de maneira eficaz e os agentes do mercado consigam
alcangar seus objetivos. A incerteza nos precos ¢ algo totalmente indesejavel e é a principal
causa de volatilidade dos lucros ou custos atingidos pelos agentes participantes do mercado.
Sendo assim, a utilizacdo de derivativos como, por exemplo, contratos futuros, trabalham
como ferramentas para proteger ( “hedgear”) as incertezas inerentes (CARRION, 2008).

Esses instrumentos financeiros utilizados no mercado de eletricidade sdo empregados
para mitigar o risco inerente ao pre¢o de curto prazo e variam de contrato para contrato. O

trabalho vai apresentar alguns derivativos utilizados no mercado de energia.
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3  Contratacao em Mercados de Energia

A abertura do mercado de energia elétrica no Brasil possibilitou para seus agentes a
formalizag¢do de dois diferentes contratos bilaterais. Fisicos, onde basicamente demandas de
energia elétrica sdo entregues em um prazo determinado junto de um preco também pré-
estabelecido e financeiros, onde em alguns casos, o produto ndo é entregue e os contratos so
sdo utilizados em troca de posigdes entre agentes com perfis de riscos diferentes (LIU e WU,
2007).

Hoje, um comprador que esteja enquadrado nas premissas de um consumidor livre, pode
assinar um contrato bilateral com uma geradora para suprir parte de sua demanda por
eletricidade. Contratos bilaterais sdo acordos estabelecidos entre duas partes fora do mercado
organizado (CARRION, 2008). No ambiente brasileiro o registro inclui apenas as partes
envolvidas, os montantes de energia e o periodo de vigéncia dos contratos que devem ser
declarados a CCEE.

Sendo assim, de uma estrutura rigida e comercial, onde os contratos eram praticamente de
adesdo, migrou-se para um ambiente onde a competigdo e a flexibilidade imperam. E neste
ambiente que as decisdes prevalecem pela maior viabilidade financeira e pelo maior retorno
(CANEIRO, 2001).

Alguns contratos sdo herdados e adaptados dos modelos ja utilizados no mercado
financeiro e aparecem justamente para mitigar as incertezas nas carteiras de contrato de
energia elétrica causadas, principalmente, pela volatilidade de seus precos. Utilizando um
desses instrumentos financeiros, o agente adquire um compromisso entre o resultado
econdmico e o risco o qual estd exposto (GARCIA, 2004).

O Mercado de energia elétrica tem a peculiaridade de ter variagdes de precos maiores que
mercados como o de gas natural e petréleo, fundamentalmente, pelo fato da energia elétrica
nao ser estocavel (COLLINS, 2002). Embora basicamente instrumentos financeiros sao os
mesmos em todos os tipos de mercados, o preco especial da eletricidade levou ao
desenvolvimento de ferramentas de valoracdo de contratos especificos para tal ambiente
(COLLINS, 2002; DENG e OREN, 2005; GUNN, 2008; TAKAHASHI, 2008).

Vale ressaltar que a utilizagdo destes instrumentos distribui o risco entre os participantes
do mercado como uma resposta a volatilidade dos precos. Dai o risco de um agente ser a
oportunidade de outro (IEEE, 1999).

Além desta forma de gerir o risco mediante a divisdo do mesmo entre os agentes, outras

modalidades de gestdo existem como, por exemplo, a baseada na dispersao do risco dentro de
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carteiras de aquisi¢do de energia (LIU e WU, 2007). O consumidor de grande escala de
eletricidade visa adquiri - 14 de maneira diversificada para formar um portfolio de aquisicdo a
fim de reduzir os custos e os riscos de sua carteira. O método proposto por Markowitz em
1952 para diversificagdo de ativos ¢ muito utilizado em mercados financeiros. A teoria de
portfélio moderna ¢ fortemente influenciada por Markowitz apesar de seu modelo ser
criticado por utilizar a varidncia como medida de risco e¢ apresentar resultados empiricos de
baixa qualidade (BRUNO, 2008). O proximo topico tratard o assunto risco com mais
profundidade.

De volta aos instrumentos financeiros e a alta volatilidade dos pregos da eletricidade,
surgem os derivativos, nome este recebido ja que o preco desses contratos deve derivar do
prego do ativo que estd sendo negociado (ARFUX, 2004; GARCIA, 2004; REICHELT et al.,
2001). Estes mecanismos oferecem protecdo contra movimentos adversos de preco. Um
derivativo ¢ um contrato ¢ as inovagdes financeiras sdo as formulagdes de diversos contratos
que se adéquam a diferentes demandas. As demandas podem ser tanto de protecdo contra
possibilidade de perdas, como especulacdes sobre a volatilidade dos mercados. Com o uso de
derivativos, o consumidor livre pode ter a oportunidade de comprar sua demanda de
eletricidade a um preco estavel (GUNN, 2008).

O fato ¢ que o uso deste instrumento de maneira eficiente faz com que o tomador de
decisdo para os contratos de energia de empresas eletrointensivas, mensure 0s seus riscos €
defina suas condi¢des a partir do perfil de risco estabelecido por esta organizagio. E evidente
que para isso ele precisard de meios necessarios a sua gestdo (DAHLGREN, LIU e
LAWARREE, 2003; DENTON et al., 2003).

Os derivativos podem ser transacionados basicamente sobre dois tipos de ambientes: os
mercados organizados (Organized Derivatives Exchange — ODE) e os mercados de balcio
(Over the Counter Market — OTC) (FELIZZATI, 2008). No mercado de balcio, basicamente,
as partes negociam entre si, sem local fixo de encontro e com baixa transparéncia na
divulgacdo de pregos. No caso brasileiro os derivativos sdo negociados exclusivamente nos
mercados de balcdo. Os instrumentos negociados no balcdo sdo customizados e com grande
flexibilidade na negociagdo dos itens do contrato (GUNN, 2008).

Em seu livro, Pilipovic (1998) ressalta que os gestores de grandes empresas utilizam este
mercado para moldar seus contratos para que estes se enquadrem ao perfil de risco desejado,
assegurando resultados por horizontes de tempo maiores e impondo também flexibilidades

para ndo perderem oportunidades de ganho. E imprescindivel que exista um mercado de curto
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prazo (spot) funcionando com liquidez para que um mercado derivativo de energia elétrica
possa operar.

O mercado spot registra as negociagdes realizadas por meio de contratos spot que tem
como caracteristica principal a entrega imediata e incondicional do ativo. O prego de curto
prazo (PLD) sera a referéncia para analise do retorno esperado para todos os outros tipos de
contratos, pois este fornece o valor “a vista” do ativo negociado. Ou seja, o valor a ser pago
por estes contratos derivam do valor de referéncia no curto prazo (ARFUX, 2004).

A seguir sdo apresentados os principais tipos de contratos derivativos. O trabalho de Liu,
Wu e Ni (2006) apresenta um bom estudo sobre estes diversos contratos e, alguns desses,

modelados especialmente para o mercado de energia elétrica.

3.1 Contratos Futuros

Os contratos futuros sdo instrumentos utilizados como /edge, com a estratégia de mitigar
os riscos envolvidos na transacdo. Os primeiros contratos futuros estabelecidos no mercado de
energia elétrica foram utilizados em 1995 na Noruega e 1996 pelo NYMEX (New York
Mercantile Exchange) nos Estados Unidos da América (ARFUX, 2004; GARCIA, 2004; LIU,
WU E NI, 2006; TANLAPCO, LAWARRAA E LIU, 2002).

Um contrato futuro ¢ um acordo padronizado de compra ou venda de uma commodity
especifica (neste caso eletricidade), em uma data especifica no futuro, local de entrega e com
um prego particular, conhecido por preco futuro (ARFUX, 2004; GARCIA, 2004; LIU, WU E
NI, 2006; TANLAPCO, LAWARRAA E LIU, 2002).

A maioria dos contratos futuros sdo meramente utilizados como veiculos financeiros que
ndo pretendem entregar o produto (eletricidade). Menos de 2% dos contratos futuros
terminam em entrega fisica. Normalmente eles sdo liquidados antes do dia de entrega,
estabelecido a um preco igual a diferenca entre o prego futuro e o prego spot no dia da
liquidagao (ARFUX, 2004; GARCIA, 2004; LIU, WU E NI, 2006; TANLAPCO,
LAWARRAA E LIU, 2002).

3.2 Contrato Forward ou a Termo
Um contrato forward ¢ definido como um acordo de entrega de um ativo em uma
estabelecida data futura, um preco de entrega e em um local especifico. No momento da

entrega, a diferenca entre os precos spot € o prego acordado representa o beneficio para uma

das partes e a perda para a outra (ARFUX, 2004; GARCIA, 2004; LIU, WU E NI, 2006).



30

Este tipo de contrato ¢ estabelecido entre as partes negociantes (exemplo:
comercializadora de energia elétrica e consumidor) e ndo em mercados financeiros. Outra
caracteristica fundamental ¢ que ndo se pode liquidar a posicdo em qualquer momento como ¢
o caso dos contratos futuros. Para ocorrer uma modificagdo antes da data estabelecida
(maturidade) € necessario que um acordo seja feito por ambas as partes (ARFUX, 2004;

GARCIA, 2004; LIU, WU E NI, 2006).

3.3 Opcoes
A Opcio ¢ um derivativo que proporciona ao comprador do contrato o direito de compra

(call) ou venda (put) a um prego especifico (strike price) e em uma determinada data futura
(HULL, 2006). O comprador da opcdo tem o direito, mas ndo tem a obrigacdo de liquidar o
contrato. O privilégio desta escolha ¢ concedido através do pagamento de um prémio
antecipado, que deve remunerar a exposi¢do do lancador (vendedor) ao risco de variagdo no
preco do ativo. O prémio ¢ uma pequena fracdo do preco da opgao do ativo. Este prémio ndo é
recuperado em caso algum. Se o portador de fato comprar a opgdo, ele exerce a opgdo. As
opgdes sdo contratos padronizados que podem ser negociados em mercados financeiros e
entre duas partes conforme os contratos forward. Dentre os contratos de opgdes mais comuns,
temos (ARFUX, 2004; FELIZATTI, 2008; GARCIA, 2004; GUNN, 2008; LIU, WU E NI,
2006):

- Opgao Americana: O direito de compra ou venda adquirido pode ser exercido em

qualquer momento durante a vida da opcao.

- Opcdo Européia: O direito descrito acima deve ser exercido apenas na data de

vencimento do contrato.

- Opcao Asiatica: Uma das opc¢des mais utilizadas no mercado de energia. Neste tipo

de opcdo, a decisdo se ocorrera ou ndo exercicio ¢ tomada na data de expiragdo e o

preco que se liquida o ativo depende do valor médio deste durante a vida da opcao.

Este valor médio de periodo deve ser acordado entre as partes, podendo ser mensal,

semanal ou qualquer outro periodo.

- Opgao swing: € a opcao que permite ao detentor do ativo variar o volume contratado

dentro de limites predeterminados.

3.4 Contratos Swaps
Um contrato swap € um acordo feito entre duas empresas para troca de fluxos de caixa.

Este tipo de contrato possui muitas variacoes, sendo que uma bastante aplicavel ao mercado
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de energia elétrica pode ser feita entre preco fixo e preco flutuante da commodity (ARFUX.
2004; GARCIA, 2004; LIU, WU E NI, 2006). Entdo, um determinado agente que tenha um
contrato de energia indexado a preco flutuante encontra outro agente com uma maior
propensao ao risco, estando disposto a assumir a flutuacdo recebendo em troca um pagamento
fixo. A troca ocorre e vale ressaltar que ¢ apenas uma operacdo financeira entre as partes.
Resultado disso € que o agente que detinha o preco de energia flutuante se vé livre do risco ao
assumir um pagamento fixo para outro agente, e este assume a flutuagdo em troca de uma
remuneragdo direta de um percentual em dinheiro. Outro tipo de swap muito comum em
mercados de energia elétrica ¢ o de submercados. Neste arranjo, determinados agentes
escolhem trocar a exposicdo em um especifico submercado por outro (ARFUX. 2004;
GARCIA, 2004; LIU, WU E NI, 2006).

Para ocorrer um swap ¢é necessaria a participacao de dois agentes com perfis de risco ou

necessidades diferentes (ARFUX. 2004; GARCIA, 2004; LIU, WU E NI, 2006).

3.5 Contratos Collar

Esta ¢ uma modalidade de contrato utilizada nos mercados mais evoluidos de eletricidade
e no Brasil j4 sdo negociados a partir de comercializadoras. Neste tipo de relacdo, o
comprador da energia procura reduzir a margem de flutuagdo do prego de curto prazo
estabelecendo um teto (cap) e um piso (floor), reduzindo a volatilidade do preco e atendendo
o interesse das duas partes envolvidas (ARFUX, 2004; GARCIA, 2004).

A figura 3.1 apresenta a variacdo de risco de contratos tanto para o comercializador

quanto para o consumidor e esclarece o que vem a ser um contrato do tipo collar.
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Preco Fixo Cap.

L - /VA\\/ ﬂl

Floor.

Preco Spot

Risco para o Comercializador

Risco para o Consumidor

Figura 3.1 — Risco dos Contratos e Desempenho Collar.
Fonte: Adaptado Garcia (2004).

3.6 Contratos para Consumidores Industriais

Antes da desregulamentacdo dos mercados de energia os contratos de fornecimento de
eletricidade eram firmados a partir de um preco fixo, j4 que ndo havia tanta flexibilidade
envolvida no processo como ocorre hoje. A inser¢do desta variavel fez com que os agentes
passassem a ter uma possibilidade maior de contratagdo, podendo montar carteiras de modo a
diversificar as formas de aquisi¢do visando a redugdo de sua conta de luz (DOUGLAS, 1994).

O que ocorre ¢ que com as novas formas de aquisicdo, além dos consumidores
conseguirem pregos apropriados a seu perfil de compra, eles assumem um risco, que ¢
dividido com outros agentes, como as comercializadoras, por exemplo. Para que essa acao
ndo torne a situacdo onerosa fazendo o tomador de decis@o optar por carteiras baseadas na sua
heuristica ou conhecimento do processo, deve se existir uma gestdo cautelosa do risco
envolvido de acordo com o perfil declarado da empresa (GARCIA, 2003). Este tipo de
situacdo torna-se complexa pela presenca de incertezas, principalmente a do preco neste
mercado, ¢ fica como tarefa deste trabalho apresentar uma solugéo para o agente consumidor.

Os contratos utilizados no mercado de energia elétrica sdo basicamente oriundos dos
mercados financeiros. E claro que existem adaptagdes e novos modelos, mesmo porque os
ativos negociados sdo diferentes. Além disso, os problemas de otimizagdo no mercado
financeiro visam unicamente as carteiras de contratos para a tomada de decisdo Otima,
enquanto nos mercados de eletricidade o habitual ¢ aplicar uma gestdo ndo s6 nos contratos de

compra de aquisi¢do do produto mas também na operacdo de seus ativos, no caso da
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autoproducdo. Os financeiros sdo mercados mais maduros que os de energia elétrica e bem
menos complexos. O trabalho apresenta a tabela 3.1 com as principais diferengas entre esses

dois ambientes (PILIPOVIC, 1998):

Vetor Mercado Financeiro | Mercado de Energia Elétrica
Maturidade Muitas Décadas Novo
Indutores de Precgo Poucos e Simples Muitos e Complexos

Impacto de Ciclos Econdmicos Alto Baixo

Sazonalidade Nehuma Presente
Regulacdo Pequena Alta
Liquidez Alta Baixa
Complexidade dos Derivativos Baixa Alta

Tabela 3.1 — Diferencas entre o Mercado Financeiro e o Mercado de Energia Elétrica.
Fonte: PILIPOVIC (1998).

Nos trabalhos de Kaye, Outhred e Bannister (1990), Gedra (1993) e Liu, Wu e Ni (2006)
sdo abordados alguns contratos especialmente customizados para o mercado de energia
elétrica a partir de derivativos existentes nos mercados financeiros. Um exemplo interessante
destes contratos é o Optional Forward Contract que inclui um contrato denominado callable
forward e outro conhecido por putable forward. Tais contratos foram criados a partir de dois
instrumentos derivativos: os contratos futuros e¢ as opgdes. A utilizagdo desses contratos
demandam maturidade do ambiente em estudo.

Cada mercado de energia tem uma realidade, variando de pais para pais de acordo com as
caracteristicas dos sistemas de eletricidade, j& mencionadas e descritas. No capitulo que trara
a modelagem serdo apresentados os contratos que a dissertagdo utilizard na formacdo da
carteira utilizada pela empresa em estudo. Tais contratos sdo validados por profissionais que
negociam em comercializadoras de eletricidade e possuem vasta experiéncia nesse tipo de
transacdo. Serdo apresentadas variacdes de instrumentos a partir de contratos negociados a
preco fixo e a preco spot. Estes instrumentos vao desde risco baixo para contratos a prego fixo
até aqueles totalmente vinculados ao prego spot carregados com uma maior volatilidade
(GARCIA, 2004). Serdo contratos nos moldes derivativos customizados ao trabalho ¢ ao

mercado de estudo.
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4  Gestao de Riscos em Mercados de Energia

4.1 O processo decisorio em situacao de risco e incerteza

Diz-se que uma decis@o esta sendo tomada em um ambiente de risco quando a incerteza
associada ao possivel acontecimento de um evento pode ser mensurada por meio de uma
distribuicdo de probabilidades (MAGRO, 2008).

A necessidade de conhecer informagdes futuras sobre o que pode ocorrer com, por
exemplo, precos de ativos financeiros e commodities, sempre acarretam em problemas com
incertezas atreladas a decisdes que devem ser tomadas a partir da modelagem destas. Em
tomadas de decisdo feitas no mundo real, a presenga de dados desconhecidos ¢
invariavelmente notdria, ou seja, informagdes perfeitas sobre acontecimentos futuros, ndo
existem. Tal falta de informagdo ¢ comum em problemas dentro das mais diversas areas,
como engenharia, economia, finangas, logistica, telecomunicagdes e etc. No mercado de
estudo as coisas ndo sdo diferentes. O preco da energia ¢ o principal fator de risco neste setor
a partir da conhecida volatilidade que carrega. Entretanto decisdes precisam ser tomadas
mesmo que exista falta de informagdes no processo (CARRION, 2008). Sendo assim o
desenvolvimento de metodologias que auxiliam o processo decisoério, por mais simples que
seja, ja o torna mais confiavel.

Com a liberalizacdo dos mercados de energia elétrica em todo mundo, a necessidade por
metodologias de tomada de decisdo se tornou primordial. Para fazer face as diversas variaveis
de incerteza presentes nesse mercado, principalmente o supracitado preco da eletricidade,
muitas modelagens vem sendo desenvolvidas nos ultimos anos para os mercados de energia
desregulamentados (MOST e KELES, 2009). Faz parte do objetivo principal deste trabalho
desenvolver uma metodologia que auxilie gestores em suas tomadas de decisdes frente a
gestdo de risco na aquisi¢do de energia elétrica pelas empresas que comandam e assim,
entregar valor aos acionistas aos quais representam. Com esse tipo de metodologia
implementada, o decisor deve se sentir muito mais seguro para optar por uma ou outra carteira
j& que estd municiado de informagdes embasadas.

Sendo assim o ponto chave da questdo ¢ que decisdes precisam ser tomadas para que se
gerenciem, neste caso, o risco das carteiras de aquisi¢do de energia elétrica, independente das
incertezas presentes.

Pode se analisar um processo de decisdo sob duas abordagens: uma abordagem intuitiva e

outra formal. A formal ocorre em caso de decisdes complexas em problemas que sdo
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expressos através de relagdes logicas ou modelos matematicos. A abordagem intuitiva se
baseia na heuristica do executivo que direciona sua decisdo baseado na ocorréncia rotineira de
um determinado fato. Existem fatores que podem ser preponderantes para que a abordagem
utilizada seja a formal (HOLLOWAY, 1979):

1. Grande numero de variaveis;

2. Mais de um tomador de deciséo;

3. Multiplos critérios;

4. Incerteza.

Carrion (2008) afirma que tomadas de decisdo sob incerteza motivam a utilizacdo de
modelos de programacdo estocastica. Como publicado no site The Stochastic Programming
Community, programacdo estocastica ¢ uma sistematica para modelar problemas de
otimizacdo que envolvem incertezas. Dixit e Pindyck (1994) descrevem um processo
estocdstico como uma variavel que se desenvolve no tempo de uma maneira que ¢, pelo
menos, parcialmente aleatoria e imprevisivel e, sendo assim, o pregco spot no mercado de
energia elétrica ¢ um exemplo de processo estocastico. Ainda segundo Carrién (2008), os
processos estocasticos sdo baseados no conhecimento de fungdes de distribuicdo das variaveis
desconhecidas. Para Garcia (2004) um problema que envolve incerteza dificulta e em alguns
casos inviabiliza a busca pela solugdo deste. Alem disso, problemas que demandam tomada de
decisdo, estabelecem uma relagdo entre os vetores, resultado esperado e risco associado.

Logo, um consumidor industrial de grande porte espera reduzir o custo de seu
abastecimento energético assumindo um risco aceitavel.

Para Pflug e Romisch (2007), atividades econdmicas ndo sdo completamente conhecidas
em periodos futuros. Estas incertezas sdao inerentes em todos os planos de negdcios e analises
de investimentos, e para um correto processo de decisdo € preciso quantificar riscos e
incertezas através de modelos probabilisticos. Para estes autores um bom processo de decisao
torna-se eficaz quando se utiliza uma metodologia conhecida por trés “M’s”: modelagem
(modeling), medicdo (measuring) e gestdo (management) do risco. Reichelt et al. (2001)
também afirmam que um bom processo decisério deve ser tratado em trés fases. A primeira
envolve os fatores de risco mais significativos de acordo com o problema a ser tratado. Na
segunda fase, quantificam-se as perdas maximas através de ferramentas e métricas e, uma vez
medido este risco, define-se as melhores decisdes a adotar.

A seguir, estd descrita mais detalhada, a metodologia proposta por Pflug e Romisch
(2007).
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— Modelagem: Esta primeira etapa consiste em encontrar a mais apropriada distribui¢do
de probabilidade para os fatores de incerteza que vao afetar as tomadas de decisdo. A
modelagem ¢ uma etapa crucial. Uma modelagem feita de forma equivocada
compromete a qualidade das decisdes a se tomar. Normalmente existem trés fontes de
informagao para estabelecer o modelo de probabilidade dos fatores de risco:

a. Dados Historicos: Basecado em dados historicos pode-se construir uma
distribuicdo de probabilidades, que atribui para cada dado, probabilidade de
ocorréncia. Tal distribuicdo ¢ chamada de empirica. Esta maneira simples de
modelar ¢ executada por gestores de risco, entretanto ela ndo leva em
consideragdo, tendéncias e mudancas no longo prazo.

b. Considera¢des Teoricas: Baseadas em processos estocasticos.

c. Opinides de “experts”: “Experts” devem ser questionados sobre possiveis
cenarios e a possibilidade de ocorréncia, expressa em probabilidade.

— Medigdo: A escolha pela medida de risco apropriada ¢ fundamental para a tomada de
decisdo final correta. Algumas métricas serdo apresentadas a seguir.

— Gestdo: Ultima etapa desta metodologia que, auxilia o processo com as melhores

decisdes a partir dos resultados encontrados nas etapas anteriores.

4.2 Conceitos de Risco e sua Gestao

O novo modelo do mercado de energia elétrica no pais inseriu outros riscos no setor,
tornando as varidveis envolvidas como, por exemplo, o preco, mais volateis. Esse novo
cenario faz com que os agentes, mais especificamente para este trabalho, os consumidores
industriais eletrointensivos, adotem formas de identificar, mensurar e gerir os seus riscos
inerentes a0 mercado que estdo inseridos. Dahlgren, Liu e Lawarrée (2003) afirmam que a
grande volatilidade nos precos de energia elétrica no curto prazo neste novo modelo de
mercado, demanda uma gestdo dos riscos presentes ainda mais acurada.

Min, Liu e Ni (2006) definem risco como o perigo que um agente do mercado esta
exposto devido as incertezas que estdo presentes. Garcia (2004) descreve risco como a falta de
certeza de um resultado econdmico. De um modo geral, o risco pode ser associado a perda,
provocada por uma exposi¢do diante de incertezas, ou, do ponto de vista financeiro, como
uma medida universal, que deve ser aplicada em todos os tipos de investimentos

(DAMODARAN, 2002).
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Entretanto, ¢ importante frisar que a probabilidade de perda caminha junto da
oportunidade de ganho quando os riscos envolvidos a uma atividade sdo identificados e
controlados. Quando o risco ¢ gerenciavel a chance de conseguir o objetivo que se espera ¢
ampliada (LIU e WU, 2007).

Tradicionalmente para a medida dos vetores risco e retorno, utiliza-se o desvio-padrdo e o
valor esperado destes retornos, respectivamente. O risco de um investimento define-se a partir
da distribuicdo probabilistica dos retornos deste investimento. O retorno esperado ¢ a média
da distribuicdo probabilistica dos retornos e o risco seu desvio padrdo. Quanto maior o valor
desta métrica (desvio) maior a dispersdao das expectativas de retorno em torno da média e,
consequentemente, maior o risco (TORRES, 2006).

O risco (desvio-padrdo) de uma carteira depende da correlagdo entre os retornos dos
ativos integrantes, medida pelo coeficiente de correlagdo (p) que varia entre —1 e +1. O
coeficiente mede o grau e a relagdo de dependéncia entre duas variaveis aleatorias (retornos
dos ativos). No caso de correlagdo perfeita positiva (p=+1), ndo se consegue nenhuma
diversificacdo com a combinacdo dos ativos. Quando p=-1, obtém-se o maior ganho de
diversificacdo possivel (TORRES, 2006).

Jorion (2000) definiu trés tipos basicos de risco que as empresas atuais estdo expostas:

1) Riscos operacionais: S30 riscos tomados para que a empresa crie vantagem
competitiva adicionando valor para seus clientes;

2) Riscos estratégicos: Provenientes de mudangas econdmicas ou politicas.
Provem de fatores incontrolaveis (externos) a empresa.

3) Riscos financeiros: Resultado de perdas no mercado financeiro devido a
variagdo de variaveis como taxa de juros e cambio.

Em mercados de energia elétrica hd& um foco maior no risco de mercado devido a
volatilidade dos precos da energia. Como no Brasil a geragdo elétrica predominante utiliza
recursos hidricos, ha também uma grande dependéncia das afluéncias para a formagdo do
preco final desta commodity e isso reflete diretamente na volatilidade dos pregos (OLIVEIRA,
2006). Para Garcia (2004), alem do risco de mercado (preco da eletricidade) existem outros
tipos de riscos envolvidos neste ambiente, que estdo listados abaixo:

1) Risco de Crédito: Uma das partes do contrato ndo cumpre com suas obrigacdes
financeiras;

2) Risco de Liquidez: Impossibilidade de uma empresa se financiar;
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3) Risco Regulatorio: Constantes modificacdes nas regras do ambiente devido a
pouca maturidade do mercado;

4) Risco de operacido (tratado a seguir); e

5) Risco do modelo implementado: E necessario conhecer os limites dos modelos
e saber interpretar os resultados para que as decisdes tomadas a partir deste tenha
a eficacia esperada.

Especificamente um consumidor industrial eletrointensivo pode investir em uma usina
para autoproducdo. Este consumidor lida com alguns fatores de risco separados em 3 grupos
diferentes (GARCIA, 2004):

1) Risco de prego: flutuagdo nos pregos do combustivel, necessario a geracdo de
sua energia autoproduzida.
2) Risco de quantidade ou volume:
i. Risco na falha de operacdo dos sistemas de produgdo ou nos sistemas
de transporte;
ii. Risco por flutuagdes da demanda.
3) Risco de crédito e risco regulatorio.

Com relagdo ao risco de operagdo temos a parada da linha de producdo de sua propria
fabrica, da rede elétrica ou da autoproducdo. A falha de alguns destes sistemas se reparam no
prazo de horas, sendo este, um fator de risco de curtissimo prazo ndo influenciando o
horizonte onde se valora contratos de energia.

O risco de crédito é muito pequeno e esta envolvido mais na venda de possiveis
excedentes da autoprodugdo. O autoprodutor pode nio receber de seus clientes. O contrato de
venda para empresas de grande porte e solventes mitiga bastante este risco.

O risco de volume contratado ndo ¢ muito impactante também, pois a demanda industrial
¢ em geral muito estavel. Nao pode se comparar a volatilidade das quantidades demandadas
com a volatilidade dos precos de energia no prazo de um ano.

Garcia (2004) também menciona que o risco de mercado ¢ o mais estudado para modelos
matematicos que realizam a gestdo do risco.

Conhecido os conceitos e os tipos de riscos existentes, os gestores devem buscar formas
de gerir este risco em que estdo expostos e mediante a esta situagdo ajustar sua politica de
tomada de decisdo para evitar resultados ndo desejados. Em um mercado competitivo de
eletricidade, ¢ necessario e importante desenvolver um esquema apropriado para gerir os

riscos envolvidos nas transagdes de energia elétrica a fim de reduzir o custo de aquisicao desta
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energia. A partir de simulagdes, diversificacdo de contratos, protegdo, gestdo de portfolios e
utilizando a medida de risco apropriada, pode-se reduzir a probabilidade de perda e o custo
envolvido (LIU e WU, 2007). Gestao do risco ¢ o processo de atingir o resultado esperado,
levando em consideragdo os riscos existentes, com uma estratégia especifica para cada um
deles (LIU e WU, 2007).

Munhoz (2008) ressalta que a compreensdo do risco permite que agentes do setor que
negociam contratos formulem estratégias conscientes para se protegerem do impacto de
resultados adversos, e, ao fazé-lo, preparem-se melhor para lidar com a incerteza. Em sintese,
os objetivos do gerenciamento de risco sio:

— Melhorar o desempenho financeiro da carteira de contratos;

— Assegurar que a carteira ndo ird sofrer perdas inaceitaveis (associado ao perfil
de risco estabelecido por cada organizac¢ao);

— Promover uma maior estabilidade no fluxo de caixa da empresa.

Gerenciamento de risco consiste no processo de atingir o equilibrio necessario entre o
risco e o retorno utilizando uma estratégia especifica. No ambiente financeiro existem duas
formas de controlar o risco. Uma delas ¢ utilizar sedge por meio de derivativos, por exemplo,
a fim de controlar as possiveis perdas. A outra forma seria por meio da diversificagdo para
reduzir a exposicdo aos riscos envolvidos de cada um dos ativos escolhidos para a carteira.

Nos mercados de energia elétrica, as duas formas podem ser utilizadas. Diversificar
significa contratar energia de diferentes formas de contratacdo. Alem disso € possivel firmar
contratos bilaterais com clausulas de hedge que podem ajudar o comprador a se proteger ¢
transferir o risco ao outro lado da transac¢do. Além disso, é necessaria a utilizagdo de medidas
de risco para determinar a exposicdo que o portfolio esta suscetivel. Uma medida comum e
adequada ao problema em estudo ¢ o VaR (LIU e WU, 2007).

A figura 4.1 auxilia a entender os elementos presentes na gestao eficiente dos riscos.
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Hedging

Controle de riscos

Otimizacao e Gestao

Gerenciamento de de Portfolios
Riscos

Avaliacao de Riscos Medicao de Riscos

Figura 4.1 — Gestao de Riscos.
Fonte: MIN LIU e NI (20006).

Deng e Oren (2006) descrevem hedge como a utilizagdo de instrumentos financeiros
eficazes na cobertura dos riscos. Como bem ressaltado no trabalho, estes instrumentos podem
ser descritos como derivativos que também ajudam a reduzir a exposi¢do contra as incertezas
presentes na negociacdo de eletricidade (MIN, LIU e NI, 2006).

No mercado de energia elétrica ha o enfoque da negociagdo do produto eletricidade
através do mercado de curto prazo, dos contratos futuros, bem como a utilizacdo de
instrumentos financeiros para negociacdo. No ambiente comercial deste mercado, a
combinagdo destes enfoques pode ser utilizada e ¢ conhecida por portfolio. Como ja
mencionado, a metodologia de controle de risco correspondente a este enfoque ¢ chamada de
otimizagdo de portfolio (LIU e WU, 2007). A otimizacdo de portfolios procura a melhor
combinacdo de opgdes de aquisicdo e venda de energia dentre as possibilidades existentes,
visando maximizar os beneficios dos participantes (MIN, LIU e NI, 2006). A teoria moderna
do portfolio (MPT — Modern Portfolio Theory) ¢ uma abordagem de auxilio a gestdo dos
riscos que se fundamenta na analise e avaliacdo de portfolios, baseada no frade-off risco-
retorno propiciando uma diversificacdo eficiente, um portfolio 6timo (ELTON et al., 2003;
LIU e WU, 2007).

Markowitz é o pai da MPT. Em seu artigo publicado pelo Journal of Finance em 1952,

Harry Markowitz introduziu o que seria a base para toda teoria de portfolios, citada acima.
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Markowitz diz em seu trabalho que o tomador de decis@o deve considerar o retorno como algo
desejavel e a variancia como algo indesejavel.

O modelo de Markowitz ¢ uma ferramenta muito aceita no mercado financeiro por gerir
os vetores risco e retorno em ambientes de carteiras de ativos ou no caso do trabalho,
contratos. Ha mais de cinqiienta anos, quando o trabalho foi publicado, houve uma verdadeira
revolucdo nos mercados financeiros, pois esse era um modelo diferente do que era utilizado
até entdo e principalmente por apontar o vetor risco em uma carteira de ativos com os mais
diversos comportamentos estocasticos. Uma das caracteristicas que podem ser citadas como
inovadoras desta ferramenta ¢ a mensuragdo das incertezas presentes nessas carteiras a partir
do calculo da volatilidade ou da varidncia e da covaridncia entre os possiveis retornos dos
ativos utilizados. A teoria tradicional do portfélio ¢ entendida como um numero grande de
modelos que tentam descrever de que forma o investidor deve balancear seu risco e retorno
associados a sua decisdo, de modo satisfatério (MAGRO, 2008). Markowitz (1952) propoe
que tal decisdo seja baseada no risco e retorno atrelados ao perfil do investidor. O problema
de otimizagdo criado pelo autor minimiza o risco da carteira sujeito a um retorno minimo
balizado por restricoes (MARKOWITZ, 1952).

Markowitz (1952) também definiu em seu trabalho que o risco de um determinado ativo
pode ser dividido em dois componentes principais: o diversificavel ou ndo sistematico e o ndo
diversificavel ou sistematico. O primeiro componente associa-se com as peculiaridades de
cada ativo em si e, sendo assim, um determinado acontecimento que influencie o
comportamento deste mesmo ativo s6 vai impactar em seu retorno. O componente nao
diversificavel ou sistematico aponta para acontecimentos que abalam o mercado como um
todo, fatores muitas vezes incontrolaveis e, consequentemente, todos os ativos sdo
impactados. Partindo dessas afirmagdes, o autor observou que com a distribuicdo de varios
ativos em uma carteira, parte do risco pode ser abolido.

A figura 4.2 confirma essa explicagdo e elucida o comportamento da diversificagdo frente

ao risco diversificavel e ndo diversificavel.
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MN° de ativos na carteira

Figura 4.2 — Efeitos da Diversificagao 1.
Fonte: Adaptado Markowitz (1952).

Outra contribuicdo importante relaciona o conceito de diversificacdo e da correlagdo,

como explicado acima. O efeito da diversificagdo aumenta a medida que o coeficiente de

correlagdo diminui. Quanto mais aloca se em ativos com correlagdo negativa entre eles maior

a diversificacdo do risco ndo sistematico. A figura 4.3 apresenta o efeito da diversificacdo

frente ao conceito citado anteriormente.

Retorno

100% do Ativo 1

Correlagdo = +1

Cormelagdo = -1

100% do Ative 2

Y

Risco

Figura 4.3 — Efeitos da Diversificagao II.
Fonte: Silveira (2001).

Quando estes conceitos também sdo levados em consideracdo o executivo pode encontrar

resultados esperados atrelados a risco menores (ARFUX, 2004; LIU e WU, 2007).

A partir dessas supracitadas abordagens, que Markowitz observou o processo de

diversificacdo, e afirmou que aplicando em diversos ativos € os colocando em uma mesma

carteira pode-se mitigar os riscos inerentes a este portfolio. Feito isso, as carteiras que

apresentam o melhor retorno frente aos niveis de risco aceito pelo executivo compdem a
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fronteira eficiente. Esta fronteira se situa na parte marginal superior (periférica) da regido de
solugdo, onde se localizam os maiores valores de retorno, a partir da carteira de minima
variancia. A figura 4.4 apresenta um grafico que exemplifica bem a questdo da fronteira

eficiente.

Fronteira Efciente

N

Regigo Vidvel
Carteira de
Minima Vanancia

Retorno

L

Risco

Figura 4.4 — Fronteira Eficiente.
Fonte: Silveira (2001).

A analise de portfolio desenvolvida por Markowitz fundamenta a introdugdo e aplicacao
da programacdo estocastica a problemas econdmicos, e, portanto, representa um avango no
processo de tomada de decisdo frente ao risco. Entretanto, o autor considera a variancia como
medida de risco e tal medida que expressa com clareza a dispersdo dos retornos (no caso) em
torno da média ndo quantifica o risco da perda (OLIVEIRA, 2006).

Para avaliar a exposi¢@o ao risco de portfolios e medir o tamanho das perdas que estas
carteiras estdo ameagadas pode-se usar algumas medidas como alternativa, como VaR (Value-

at-Risk) e CVaR (Conditional Value at Risk).

4.3 Meétricas de risco

Aqui, o trabalho ressalta as técnicas mais utilizadas para mensurar o risco. Assim como
vimos nas fontes de risco existentes, as medidas também variam de acordo com o agente ¢
com as necessidades de cada um desses. Em alguns casos um agente pode preferir identificar
o melhor / pior caso possivel dos resultados e, a0 mesmo tempo, outros podem querer obter a
dispersdo minima do mesmo ¢ outros mensurar a maxima perda para diferentes niveis de

confianca (GARCIA, 2004).
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Independente da medida utilizada, o primeiro estagio para mensurar o risco ¢ identificar a
funcdo densidade probabilidade do custo-beneficio que representa a incerteza que se deseja
gerir. Os métodos tradicionais se baseiam em (GARCIA, 2004):

1) Modelos baseados em hipoteses de normalidade da fungao;
2) Modelos baseados em distribui¢des empiricas da funcao.

Uma vez construida a fung¢do probabilidade que inclui a fonte de risco, esta se mede de
acordo com as técnicas existentes. Serdo descritas abaixo duas tradicionais métricas de risco e
que serdao utilizadas na metodologia que sera proposta pelo trabalho. O fato ¢ que para
situacdes de gestdo de carteiras duas métricas muito utilizadas sdo o VaR e o CVaR
(GARCIA, 2004).

4.3.1 Value at Risk (VaR)

Com a crescente necessidade da utilizagdo de ferramentas que auxiliem a gerir o risco,
quantificando as perdas, o VaR vem se mostrando uma das mais amigaveis e utilizadas por
institui¢oes de todo o mundo.

Segundo Oliveira (2006) VaR ¢ um método de mensuracdo de risco que utiliza técnicas
estatisticas padrdes, comumente usadas em outras areas técnicas. Para Jorion (1998), VaR
mede a pior perda esperada ao longo de determinado intervalo de tempo, sob condicdes
normais de mercado e dentro de um determinado nivel de confianga. Assim, pode-se dizer que
o VaR ¢é uma medida que expressa, de forma probabilistica, as variagdes adversas esperadas
de uma carteira de ativos, fornecendo aos usuarios uma medida concisa do risco de mercado.
Formalmente, o VaR, ¢ definido como a maxima perda em unidades monetarias num dado
espaco de tempo a um certo nivel de significincia (MOLLICA, 1999).

As grandes vantagens do Value-at-Risk sdo a objetividade e a simplicidade de sua
metodologia, refletida em calculos singelos, de facil implementacdo computacional, e
conseqiientemente, com rapido processamento e resposta as simulacdes (OLIVEIRA, 2006).

Por exemplo, um VaR de R$ X em um determinado dia, com um nivel de confianga de
95%, indica que ¢ esperado que a perda do dia nao seja maior que R$ X, para 95% dos casos
(DAHLGREN, LIU ¢ LAWARREE, 2003; LIU e WU, 2007; OUM e OREN, 2009). Os
modelos de analise de risco sdo, basicamente, técnicas que objetivam gerar esse tipo de
informacao.

Na utilizagdo do VaR faz necessaria a utilizagdo de dois aspectos quantitativos: horizonte

de tempo e nivel de confianga. A escolha, de certa forma, fica arbitraria, dependendo da
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natureza do tipo portfolio e mercado onde esté estabelecido (JORION, 2000). Para a opg¢éo do
nivel de confianca deve se levar em consideracdo o perfil de risco da empresa estudada.
Definir varios percentis a utilizar deixa o gestor bastante a vontade quanto a sua decisdo. Por
exemplo, um VaR com 99%, 98%, 97%, 96% ¢ 95% de confianga.

De acordo com os trabalhos de Anders et al. (1999), Kimura et al. (2009) e Damodaran
(2009) os principais métodos para o calculo do VaR sdo os citados abaixo:

- Simulagdo Monte Carlo;

- Métodos histoéricos;

- Métodos analiticos; e

- Simulagdo historica aproximada;

Estes trabalhos fornecem uma vasta e importante andlise dos métodos que sao utilizados
para célculo do VaR. O trabalho especifico de Anders ef al.(1999) esta mais focado para os
mercados energéticos.

Para Torres (2006), O Monte Carlo Estruturado (MCE) ¢ o método mais potente de
calculo do Valor em Risco. Ele captura grande quantidade de riscos, inclusive os ndo-lineares,
os de volatilidade, ¢ até mesmo os de modelo. O método é semelhante ao de Simulacado
Historica, exceto pelo fato das provaveis realizagdes (cenarios futuros) da (s) variavel (is)
objeto aleatoria (s) a ser (em) criada (s) através de sorteios aleatdrios a partir de um processo
estocastico. O conceito basico do MCE ¢ simular, repetidamente, um processo estocastico
para a (s) variavel (is) de interesse, cobrindo grande quantidade de situagdes possiveis. As
simulagdes recriam a distribui¢do inteira do valor da carteira. Devido as caracteristicas dos
dados utilizados no trabalho, pode-se considerar que o método VaR implementado é do tipo
Simulagdo Histérica Aproximada ja que o preco de curto prazo de eletricidade no Brasil ¢
também calculado com base em afluéncias historicas. Esse método calcula o VaR para o nivel
de seguranca estabelecido baseado na distribui¢do probabilistica fornecida.

Da forma que o VaR ¢ calculado, fornece uma estatistica de maxima perda provavel do
portfolio quando o mercado se comporta de maneira normal. Esta medida nao foi criada para
apontar mudancas de pregos anormais (JORION, 2000). Sendo assim, a medida CVaR,

derivada ao VaR, foi concebida justamente para suprir esta caréncia.
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4.3.2 Conditional Value at Risk (CVaR)

Rockafellar e Uryasev (2002), pesquisadores que iniciaram o estudo desta métrica,
definem o CVaR como a média das piores perdas esperadas ao longo de determinado intervalo
de tempo, sob condi¢des normais de mercado e dentro de um determinado nivel de confianca.

E uma métrica de risco derivada do VaR e produz uma melhor indicacdo das perdas, ja
que diferente do VaR, considera todos os resultados além do nivel de confianca para gerar a
média esperada das perdas, inclusive em cendrios catastroficos (CHERNOZHUKOV e
UMANTSEV, 2001).

De certa maneira pode-se considerar que o CVaR complementa o VaR, pois ele ilustra os
piores cenarios para o decisor, enquanto o VaR define o capital econdmico minimo necessario
que suporta o pior cenario dentro do nivel de confianga (OLIVEIRA et al., 2006).

O calculo do CVaR pode ser facilmente implementado desde que se tenha informacdes
necessarias. O CVaR 95%, é a média dos indices VaR 95% até 100%. Como a fungdo
densidade de probabilidade ja estara confeccionada para utiliza¢do do VaR, o valor do CVaR ¢
encontrado com a média ponderada dos valores acima do nivel de confianga. Como a unidade
métrica utilizada ¢ o percentil, pode se fazer a média aritmética do mesmos para a definicao
do CVaR. Assim como tantos outros trabalhos publicados, Cabero et al. (2005) afirmam que
o CVaR apresenta um dado mais realista que o VaR para o mercado de energia elétrica, ja que
neste ambiente existe uma grande possibilidade de acontecer os piores cenarios, e caso estes

ocorram, as perdas podem SCr €normes.

4.4 Fronteira Eficiente

Como j4 citado acima, o conceito de fronteira eficiente ¢ delineado pelas carteiras 6timas
resultantes do problema de otimizagdo que asseguram o retorno esperado ou o custo minimo,
para niveis de risco pré-estabelecidos (MARKOWITZ, 1952; OLIVEIRA, ARFUX e TEIVE,
2006). No entanto, as ferramentas VaR e CVaR, que se apresentam como medidas de risco
neste trabalho, ndo abrangem a utilizacdo de fronteiras eficientes em sua metodologia.

Entretanto, ¢ importante frisar que se caso formuladas, as fronteiras eficientes delineadas
pelas duas métricas ndo sdo necessariamente convexas, como ocorre na Teoria de Portfolios
de Markowitz (OLIVEIRA, 2006). Isso se justifica pelo fato dessas medidas de risco serem
baseadas em pontos de distribuicdo de probabilidade, que assumem comportamentos diversos.

A aplicacdo de um método integrado para gerenciamento de riscos financeiros em

contratos de energia elétrica torna-se extremamente relevante, pois o mercado de energia
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elétrica se comporta de maneira peculiar, e quanto maior for o conhecimento qualitativo e
quantitativo desses riscos, melhor serd o desempenho do agente consumidor (no caso do

trabalho, comprador) (OLIVEIRA, 2006).
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5 Método de Pesquisa

Para Munhoz (2008) o propdsito final de utilizar modelos ¢ melhorar o processo de
decis@o. A constru¢do de um modelo matematico para auxiliar no suporte a decisdo tem,
essencialmente, o objetivo de transformar um problema real em um problema matematico.
Assim, ¢ possivel encontrar uma solucdo matematica factivel que possa ser utilizada como
solugdo ou, pelo menos, oferecer uma base decisoria ao problema real (MUNHOZ, 2008).

Erro crasso cometido por alguns executivos ¢ tomar decisdes baseadas apenas no
comportamento historico de suas proprias decisdes sem avaliar ao certo a eficiéncia desse
processo. Quando existe um modelo envolvido, informagdes factiveis, controle, medicdes e
solucdes resultantes de simulagées dos cenarios envolvidos (até o mais catastrofico), o
processo torna se mais eficaz e realmente atinge o objetivo esperado.

Pode-se considerar simulacdo e otimizagdo meios para se achar solugdes a partir de
modelos. A simulacdo refere-se a uma forma de manipular o modelo para que ele proporcione
uma visio dindmica da realidade. E fato que toda simulagio requer a construgio de um
modelo para que os experimentos sejam feitos (SALIBY, 1989). E também importante frisar
que na simulagdo, a intui¢do e a expertise do tomador de decisdo integram-se ao modelo
matematico ou a logica matematica e ao desenvolvimento expressivo da informatica a fim de
promover a melhoria das decisdes a se tomar. A simulacdo permite que as organizacgoes
analisem alguns cenarios antes mesmo destes ocorrer, projetando o futuro e permitindo o
estudo e entendimento de situagdes reais com menor risco. Esta ferramenta sempre leva a um
diagnostico mais eficiente dos problemas, evitando acontecimentos inesperados no horizonte
de tempo estudado (LAW e KELTON, 2000).

Entretanto as dificuldades na elaboracdo dos modelos, que requerem conhecimento
técnico para serem aperfeicoados e a presenca de resultados algumas vezes dificeis de
interpretar, contribuem com as desvantagens do processo de simular (SALIBY, 1989).

Nesse processo, procura-se avaliar uma equagdo na qual um ou mais componentes Sao
variaveis aleatorias. De fato serdo abordadas no trabalho variaveis que assumem qualquer
valor real e uma variavel probabilistica, representada por uma funcdo de densidade de
probabilidade (fdp), trazendo a campo uma situacdo de risco. Variavel aleatoria ¢ a espécie
cujo valor ¢ retirado de forma incerta de uma distribuicdo de probabilidade. Logo, um dos
fundamentos da simulag@o ¢ a amostragem aleatoria dos valores de uma variavel a partir de
sua distribui¢do de probabilidade. O sorteio ou a retirada aleatéria de uma ou mais variaveis

da fungdo de distribui¢do de probabilidade ¢ denominado experimento. A simulagdo ¢
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exemplo de experimento. Os resultados da simulag¢do podem ser expressos como lucro de uma
empresa, tempo de falha, tempo de servico, risco, entre outros (MUNHOZ, 2008). A
simulacdo estocastica ou probabilistica de um sistema oferece meios para a geracdo de
inumeras seqiiéncias independentes do fenomeno. Cada sorteio gera uma nova série, diferente
da historica, mas com as mesmas propriedades estatisticas e igualmente provaveis. Como as
séries sao distintas entre si, s3o obtidos diversos resultados provenientes das simulagdes ao
invés de um unico resultado, caso apenas a série historica estivesse disponivel, permitindo ao
planejador tomar sua decisdo baseado, ndo em um evento isolado, mas na analise
probabilistica do fendmeno estudado (STUDART, 2000).

Uma variavel aleatoria pode ser também caracterizada por momentos estatisticos. Dois
desses importantes momentos sdo a média (valor esperado) e a variancia. A média ¢ o valor
esperado da variavel aleatdria enquanto a variancia € a dispersdo medida em torno da média.

Essas medidas sd3o importantes quando as varidveis aleatdrias representam lucro ou custo.
Sendo assim, por exemplo, ¢ desejavel atingir lucros com alto valor de média e baixo valor
para variancia, o que indica que o valor esperado do lucro ¢ alto e a probabilidade de obter
valores diferentes do lucro esperado é baixo (CARRION, 2008).

A otimizacdo ou pesquisa operacional ¢ uma metodologia cientifica utilizada para
descrever processos e auxiliar na tomada de decisdo de gestores (MUNHOZ, 2008). Em
Fletcher (1980) otimizacdo ¢ a ciéncia que objetiva determinar as melhores solucdes para
algum problema definido matematicamente, podendo ser uma representacdo de um modelo
real. Harrel et al (2000) definem a otimizagdo como o processo de busca por diferentes
combinagdes de valores para as variaveis envolvidas almejando a combinag¢do que forneca a
saida 6tima ou a mais desejada. O modelo matematico de otimizagdo ¢é representado por uma
funcdo objetivo que contém as variaveis de decisdo (x1; x2; : : : ; xn) e a medida de
desempenho (ex: custo) expressa em fungdo das variaveis de decisdo. Além disso, o modelo
possui uma série de equagdes e inequagdes denominadas restricdes. O objetivo € sempre
maximizar ou minimizar a funcdo objetivo, desde que todas as restricdes sejam atendidas. O
resultado encontrado ¢ a solugdo o6tima do problema. Existem intimeros algoritmos para
resolver problemas de otimizacdo. Eles sdo aplicados de acordo com as caracteristicas das
equacdes do problema. Assim, técnicas de programagdo linear, ndo linear, inteira e multi-
objetiva sdo aplicadas de acordo com o problema em questao (MUNHOZ, 2008).

A associag@o de técnicas de simulagdo e otimizagdo se torna mais viavel a partir do

momento que alguns pacotes de simulagdo passaram a incluir rotinas de otimizacdo (FU,
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2002). As otimizagdes necessarias serdo feita por uma ferramenta do Crystal Ball®,
conhecida como OprQuest®.

Por se tratar de modelos teoricos, que produzem conhecimento sobre o comportamento de
outras variaveis do modelo, onde os resultados sdo determinados por métodos ¢ técnicas
matematicas, estatisticas, computacionais ¢ de otimizagdo, definimos a pesquisa como
quantitativa axiomatica normativa (BERTRAND e FRANSOO, 2002).

Em seu trabalho Mitroff et al. (1974) diz que existem algumas formas de se realizar uma
pesquisa quantitativa, cada uma delas enquadradas ao objetivo do pesquisador. Na figura 5.1
Mitroff et al. propdem todas as etapas de uma pesquisa quantitativa de modelagem e

simulagdo, ressaltadas pelas partes matematicas, tedricas e praticas:

\
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Figura 5.1 — Método Proposto.
Fonte: Mitroff et al. (1974).

O modelo acima reflete bem o que se segue ao longo de um trabalho académico que vai
se desenvolver baseado no método modelagem e simulacdo. Inicialmente parte se de uma
realidade que € o problema da pesquisa. Como ¢ de conhecimento do pesquisador, hd uma
lacuna no meio académico, em ambito nacional, sobre o problema de pesquisa e o assunto que
esta sendo descrito. Como dito na introducdo do trabalho, decisoes estdo sendo tomadas em
um processo pouco eficiente e sem uma metodologia estabelecida e ¢ provavel que os
resultados ndo sejam os esperados e na maioria dos casos pouco satisfatorios.

Conhecido o problema, a etapa de conceitualizagdo envolve o aprofundamento no tema
escolhido, um trabalho filosofico e intelectual que exige que o pesquisador entenda a teoria e

os conceitos envolvidos. Vale ressaltar que ¢ uma etapa de continua reciclagem ja que novos
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trabalhos e pesquisas vao sendo publicados e devem ser analisados no decorrer do periodo em
que a dissertagdo ¢ desenvolvida.

Assim o trabalho pode evoluir para as proximas fases de modelagem e a consequente
solucdo deste modelo, ainda académico, que ajuda a criar uma possivel sinergia entre a
academia e o ambiente empresarial, para que o gestor possa chegar a uma decisdo embasada.

As constantes analises de sensibilidade com diferentes cenarios de ocorréncia de pregos
de curto prazo, por exemplo, podem auxiliar o pesquisador a identificar problemas no modelo
e delimitar restri¢gdes ao problema.

Com a possivel implementacdo do problema em um ambiente empresarial ¢ funcdo do
gestor observar as caracteristicas do modelo com a ocorréncia de situagdes reais € ir se
adaptando de acordo com a necessidade e momento.

Mitroff et al (1974) ratificam em seu trabalho o texto acima ao afirmar que o processo de
conceitualizagdo ¢ uma fase mais filoséfica, a modelagem e simulagdo sdo atividades
cientificas e a implementacdo uma atividade empresarial.

Além disso, a metodologia que sera proposta pelo trabalho tem relagdo com a proposta
feita por Mitroff ef al.. Apods a etapa inicial que objetiva uma pesquisa para preencher uma
lacuna académica e filosofica onde, como ja descrito, o autor procura absorver o maximo de
conhecimento, chega-se ao desenvolvimento do modelo. Como Mitroff et al., a metodologia
que sera apresentada na sequéncia propde uma série de etapas e sub etapas que objetiva

modelar a situacdo, analisar ¢ solucionar o problema, da forma mais eficiente.
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6 Metodologia Proposta

Nesta fase do trabalho, serd apresentado o desenvolvimento da metodologia a ser
proposta a um grande consumidor de eletricidade, para que este entenda as opcdes de
suprimento existente, seus contratos de compra dentro das opgdes existentes, 0s riscos
envolvidos nestas transacdes e assim tenha uma gestdo mais eficiente destes riscos na
contratacdo de sua carga, baseadas nas premissas e regulacdes do mercado Brasileiro e em seu
perfil de risco.

O foco principal é fazer com que os tomadores de decisdo compreendam a modelagem
envolvida nas opgoes de aquisi¢do da eletricidade por parte das empresas que representam, e
que tais diferentes formas de contratagdo possibilitam diversificagdes que podem trazer
beneficios financeiros a estas organizacdes.

A metodologia elaborada no fluxo da figura 6.1 aponta todas as etapas que um
consumidor eletrointensivo deve percorrer para que a decisdo final seja mais eficaz. Para
chegar as doze carteiras e distribui¢des de custos para tomada de decisdo o trabalho realizou
algumas tarefas.

Na primeira delas, foram selecionadas duas séries de pregos entre as duzentas geradas via
NEWAVE para o trabalho. Para solugdo do problema deterministico, optou por escolher a
série de maior e menor média mensal para, inicialmente, testar o modelo, fazer algumas
analises e limitar o range de carteiras. Tais precos foram incorporados mensalmente nos
contratos de exposicdo ao curto prazo e no calculo do contrato collar para o horizonte de
estudo corrente (um ano). Para estabelecer as formas de contrata¢do, foram adicionados o
contrato a preco fixo e a parte suprida via autoprodugdo

Em seguida, cada contrato foi modelado matematicamente, propicios a calculos,
formatando um custo mensal e posteriormente total, no final do ano em estudo. Este custo
final € um valor deterministico ja que seu calculo foi feito com toda série, més a més, do PLD,
para op¢do curto prazo e collar, com um valor determinado para pre¢o fixo ¢ um valor pré
estabelecido para o custo da autoproducdo. Este custo final serd minimizado, com base nas
restrigdes estabelecidas.

Definida as varidveis de decisdo do modelo, a fungdo objetivo e as restrigdes, o
otimizador foi executado e apontou como solugdo dois custos minimizados e as duas carteiras
para as duas séries escolhidas. Vale frisar que o que variou de um calculo para o outro foram

os dois precos de curto prazo selecionados.
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Com a opcdo feita pelas séries com menor e maior média de pregos, as carteiras tiveram
arranjos diferentes, principalmente no contrato a PLD, onde um portf6lio contou com alta
exposicao a contratagdo no curto prazo e o outro com exposicao nula.

Como descrito, as duas carteiras serviram para analisar o modelo e também limitar as
carteiras de contratacdo em um limite maximo ¢ minimo. Feito isso, foi executado o modelo
para as outras cento e noventa e oito séries de preco, com mesmo procedimento e achou mais
cento e noventa e oito custos minimizados e algumas carteiras com perfis diferentes,
adequados a necessidade da empresa em estudo.

Entretanto, ndo basta o consumidor optar por quantidades determinadas pelo modelo para
os contratos negociados no ambiente livre, se um determinado agente vendedor ndo possui
aquele contrato da forma que o comprador espera. O que se tem de certeza, ¢ a quantidade
suprida via autoprodug@o, ja que se investiu para ter aquela parcela de eletricidade.

Sendo assim, baseado nas carteiras estabelecidas pela série de preco de maior e menor
média, pelas outras carteiras advindas dos outros cento e noventa e oito pregos e pelas
oportunidades de contratos oferecidos pelo agente vendedor, a empresa pdde montar doze
opcdes de carteiras e para cada um destes arranjos, distribuicdes de custos finais. Agora ¢
possivel medir o risco de cada uma dessas carteiras e optar pela que se enquadra na melhor

relagdo custo risco, definida pela empresa.
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A metodologia proposta e resumida no fluxo 6.1 esta baseada nos trés M’s desenvolvidos

pelos autores Pflug e Romisch (2007), que afirmam que um processo decisorio torna-se eficaz

quando segue esses trés importantes passos. O trabalho adaptou os conceitos e,

principalmente, a nomenclatura dos autores citados acima para desenvolver o objetivo

estabelecido para a dissertacdo. O fluxo resumiu o que sera descrito em detalhes a seguir.

6.1

Modelagem (Modeling): Esta primeira etapa consiste em um conjunto de sub etapas
que pretendem, principalmente apresentar: (i) um caso base para validacdo dos dados
empiricos; (il) o cenario de prego de curto prazo; (iii) os conceitos tarifarios e as
opcdes de suprimento que o consumidor pode encontrar atreladas a modelagem
matematica de suas tarifas; (iv) a modelagem dos contratos tipo derivativos que a
empresa vai assumir; (v) a otimizacdo deterministica para delimitacdo das carteiras de
contratos a trabalhar; e (vi) a solucdo a partir das carteiras pré montadas.

Medicdo (Measuring): A escolha pela medida de risco apropriada é fundamental para
a tomada de decisdo final correta. O trabalho vai se apoiar nas medidas VaR e CVaR
para mensurar as possiveis perdas a partir de intervalos de confianga pré estabelecidos
que vao refletir o perfil de risco do consumidor estudado. Além disso, sera
apresentado um grafico custo-risco elaborado a partir de pardmetros calculados das
funcdes de custos finais de cada carteira estabelecida e o valor do VaR para cada uma
delas. Por fim uma simples ferramenta para apoio a tomada de decisdo sera
apresentada com base nos graficos risco recompensa que também podem ser gerados.
Gestdo (Management): Ultima etapa, foca o suporte na tomada das melhores decisdes
a partir dos resultados obtidos e visa propor melhorias para utilizacdo futura da
metodologia, adequando as novas diretrizes regulatorias, acompanhando as fung¢des de
precos futuros, adaptando a novos modelos de contratos e fazendo constante analise da

viabilidade de novos investimentos em autoproducao.

Modelagem (Modeling)

Esta primeira etapa da metodologia proposta sera subdividida em algumas outras fases

necessarias ao bom funcionamento ¢ execugdo da solu¢do do problema. Tais fases sdo de

extrema importancia para o trabalho.
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6.1.1 Caso Base

A aplicagd@o do trabalho foi feita em uma planta eletrointensiva de uma empresa situada
no segmento de mineracdo com consumo de energia elétrica variando mensalmente em um
periodo de um ano, conforme observaremos a seguir. O trabalho se faz relevante para esta
empresa, ja que a conta de eletricidade na matriz de custos totais da mesma ocupa um valor
significativo, podendo chegar até 15%. Existem outras eletrointensivas em que tais custos
podem atingir um teto de 40%.

O trabalho vai optar por um horizonte de um ano para solucdo do problema ja que as
previsdes de preco no curto prazo para este mercado sdo mais acuradas. Além disso, neste
horizonte, a carteira ndo deve sofrer modificagdes causando pouco impacto nos valores do
VaR e CVaR deixando tais métricas mais confiaveis. Isso significa que serdo estabelecidos
portfolios de contratacdo de energia elétrica para este periodo de doze meses, para as
exposicoes de risco almejadas pela empresa e a partir da opcdo de autoproducio estabelecida,
no caso, a transportada. S3o mais comuns no mercado dois casos de autoproducdo. O
primeiro, tratado no trabalho, a eletricidade consumida provém de uma geradora fora da
planta onde a energia sera consumida. Ja o 