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Resumo

A reestruturagdo do setor elétrico brasileiro propiciosurgimento de um mercado livre
de energia. Objetivando obter resultados acima das margensis neste mercado, al-
gumas empresas buscam aumentar seus lucros fazendotmsedascasadas, nas quais
numa ponta o prego & travado no longo prazo, e na outra,co prele curto prazo. Neste
trabalho, tomou-se como referéncia uma comercializagoea devido a uma meta de lu-
cro, devera buscar fazer operacdes descasadas entl@&syeompras e compras sazonais
com vendas uniformes. Foi elaborada uma metodologia pae@ntar a melhor carteira
de operacdes descasadas a qual maximiza o resultado desentgndo-se uma meta de
resultado e restricdes déalue at Risk- VAR. Os possiveis resultados das operacdes
descasadas sao simulados concomitantemente com a simdieprecos a vista de energia
elétrica. Utilizando como critério de sele¢ao de deaita maximizagao da medi(ﬁmega
(€2) com restricdes d& a R, encontrou-se como resultado 6timo uma composicae estr
operacdes de compra descasada e compra sazonal com wéodael
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Abstract

The Brazilian electric power industry has been undergoiggificant structural changes,
including the creation of a free market for electricity. Tot@in above average margins,
some firms attempt to increase profits by entering into urreavading positions, where
the long term price is locked in on one side, while on the otfiée the firm is subject to
variations in the short term spot price. In this article wasider the case of an electricity
trading company that takes long and short positions in @byt A model is proposed
for the analysis and decision of the best electricity pdidfdased on the optimization of
the Omega measure, subjected to Value at Ri$kaR restrictions. In order to adopt the
Omega measure the short term prices are simulated. Thésr@wlitate that the portfolio
decision is a composition between uncovered buy and sdasonwith flat sell.
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1. Introdugao

Até 1997 o Setor Elétrico Brasileiro (SEB) era basicarmemh monopolio es-
tatal administrado por empresas federais e estaduais.tibgimsegundo semestre
daquele ano, no entanto, o processo de privatizacao pidmpelo Governo
Federal levou a uma forte reestruturacéo do setor e o rms saguintes o SEB
passou a experimentar um acentuado processo de mudarnigadiesimoldes do
Projeto de Reestruturacao do Setor (Projeto RE-SEB)Yemado pelo Ministério
de Minas e Energia. Algumas das principais caractergstieate projeto foram:

e A desverticalizacdo da producao, transmissao,idisgdo e comercializa-
cao;

e Os segmentos de producgao e comercializacao passamnuiaa atividade
competitiva com precos contratados definidos pelo megcado

e O livre acesso dos geradores e comercializadores as redeendmissao e
distribuicéo;

e Criacao do Mercado Atacadista de Energia (MAE) hoje ctdoe Camara
de Comercializagao de Energia Elétrica (CCEE), ambientle ha a conta-
bilizacao e a liqguidacao das transac¢des de energiacal.

O processo de reestruturagao iniciado em 1997 propicgugimento de um
mercado livre de energia, fundamentalmente, entre geaadoomercializadoras
e empresas com grande consumo de energia (consumidoesy.livDe acordo
com o decreto no 5.163 de 30 de Julho de 2004, regulamen@ssténcia do
Ambiente de Contratagao Livre (ACL), definido como o segton&lo mercado no
qual se realizam as operagdes de compra e venda de enétgzage objeto de
contratos bilaterais livremente negociados, conformeaseg procedimentos de
comercializagdo especificos.

Empresas de comercializacao e geragcao de energiz@ldeégociam energia
no ACL livremente, sendo que as transacdes podem sefficiadas em dois tipos:
operacOes casadas e operacdes descasadas. No capemd@des casadas, 0s
montantes comprados e vendidos sao 0s mesmos, havendoargemmfixa sem
risco de mercado. Ja nas operacdes descasadas, huraa pwato é travado no
longo prazo mediante a negociacao e registro de um cofifateral na CCEE, e
na outra, o preco é de curto prazo obtido pela compra ovavée@nergia elétrica
no mercado a vista, deixando a empresa exposta ao risco dadnemas também
possibilitando auferir maiores ganhos.
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E comum que na gestao da carteira de contratos das corirmtabs ou ger-
adoras, a maior parcela da carteira seja composta por desraasadas. En-
tretanto, objetivando obter resultados acima das margenmsais das operacdes
casadas, varias empresas buscam aumentar seus lucrusofaperacdes desca-
sadas dentro de parametros de controle de risco aceitgeptmres e acionistas.

Dentre as operacdes descasadas normalmente feitastrameese as vendas
descasadas, as compras descasadas e as compras sazonaisdasuniformes.
Nas vendas descasadas a empresa vende energia por meidrdéosate longo
prazo e comprano mercado a vista. Nas compras descasadasosto, ou seja, a
empresa compra energia por meio de contratos de longo prexrale no mercado
a vista. No caso das compras sazonais com vendas unifemespresas com-
pram energia de forma sazonal, por exemplo, de termeldstrimvidas a bagaco
de cana, sendo a energia produzida durante a safra sazaraalatae-aclcar. Na
venda uniforme, a quantidade de energia (MWmed) entregu®@ns 0s meses
sera a mesma.

Ressalta-se que as empresas que realizam operac¢Oesadiasd@m uma preo-
cupacao muito grande em controlar o risco e consequentenosetamanho do
descasamento. Geralmente estas empresas utili2aiue at Risk(V aR) para
controlar a exposi¢ao ao risco de mercado.

Tomando-se como referéncia uma empresa comercializgderaossui uma
carteira de contratos de energia elétrica calcada em gEs@&asadas, e que, de-
vido a uma meta orcamentéaria de obtencao de lucro a um dagl de risco,
devera buscar fazer algumas operacdes descasadaattiggtgorocura responder
a seguinte questao de pesquisa:

“Qual & a Melhor Carteira Incremental de Operaes Descasadas que Maxi-
miza o Resultado da Empresa tendo-se uma Meta de Resultado ma Restri-
cdo de VaR?”

No sentido de responder a esta questao, foi escolhido caten@de sele¢ao
de carteira a maximizacio da med@mega () dado um nivel de VaR. A medida
Q foi escolhida porque consegue incorporar todos 0s momerstasisticos da
distribuicao dos resultados simulados para a carteirmeflida2 também leva
em conta um nivel de retorno ou valor meta chamado de “linfit} definido
exogenamente, o qual & a fronteira entre o que se considem@ganho e como
perda.

Além de procurar responder a uma pergunta associada a latep@real, este
artigo contribui com a utilizacao de uma técnica receletetimizacao de carteira
que é a maximizacao da medi@acom restricao d& «R. Adicionalmente, apre-
senta variaveis e especificidades do SEB pouco exploradfxakalhos cientificos
brasileiros.
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O artigo esta organizado da seguinte forma. Na proximacsedeita uma re-
visao da literatura de finangas sobre otimizacao deicaste medidas de risco. Na
secao 3 sao descritas quais sao as principais casdicias do mercado brasileiro
de energia elétrica relacionadas a este artigo, e a metidchdotada € apre-
sentada na secao 4. Na secao 5 é realizado um exempkriscommom dados e
analises de sensibilidade que se aproximam da realidasimaeomercializadora
de energia elétrica no Brasil, e em seguida concluimos.

2. Revisio da Literatura e Conceituago da MedidaOmega 2)

2.1 Alguns nmetodos de escolha de carteiras

O trabalho de Markowitz (1952) foi o precursor na analiseddeisdao em
formacao de carteiras. O autor utilizou a variancia dorre da carteira como
medida de risco. Em seu trabalho, deseja-se obter umareaatterisco minimo
sujeito a restricdes de uso do capital e de limite minimoedorno na carteira. O
risco sobre o retorno pode ser tratado como uma variaweiale, sendo que ape-
nas o segundo momento da distribuicao de probabilidaslestdrno & o indicador
gue define a maior ou menor exposi¢ao ao risco ao qual oegitzosubmetido.

Seguindo-se o trabalho desenvolvido por Markowitz, sargimedidas e in-
dices de desempenho utilizados para escolher carteirages@isados formaliza-
dos pelos tradicionais trabalhos de Treynor (1965), ShAI®86) e Jensen (1968)
contribuiram com alguns indices amplamente conhecidase&os no mercado.
O indice de Sharpe, por exemplo, avalia 0 desempenho de ameéra levando-
se em conta a divisao entre o retorno esperado e o desviagéddrretorno da
carteira.

Na evolugao dos critérios de escolha de carteiras eaerde risco, surgiu o
Value at RisKV a R), forma de quantificacdo desenvolvida pelo banco JP Morga
(1996). Esta & uma forma sisteméatica resultante do gstiteaeterminar, a cada
periodo, qual o valor de perda dado certo nivel de significd estatistica.

Assim, umVaRgs5y traduz, em um namero, que ha 5% de probabilidade
de que um valor maior do que o indicado seja perdido. Por elkerppra a
distribuicdo de retornos de determinada carteifég®95%, correspondera ao valor
associado a um percentil extremo daquela distribuig@sterncaso de 5%.

2.2 A MedidaOmega

Simplifica¢des sao realizadas no momento de definir undidaele desem-
penho de um ativo ou de uma carteira. A maioria dos indicadooasidera
a importante simplificacdo: a média e a variancia destnecompletamente a
distribuicéo de retornos.
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Estas simplificacBes sao validas se &€ assumida unrébdisho normal dos
retornos ou valores, mas nao necessariamente os retaadsvestimentos pos-
suem uma distribuicdo normal. Assim, aléem da média &wnaia, momentos de
ordem superior seriam necessarios para representarmaaiisiribuicao.

Introduzida inicialmente por Keating e Shadwick (2002),&dida€)mega Q)
consegue incorporar todos os momentos da distribuiggiaetendo uma com-
pleta descricao das caracteristicas do risco-retogrtaldnodo que se obtém uma
medida intuitivamente atrativa e facilmente calculadasdaeforma, ao invés de
estimar apenas alguns momentos individuais, a médmansidera o impacto total
da distribuicao.

A medidaf?, por definicao, leva em conta um nivel de retorno ou valar-c
mado de “limite” (L), definido exogenamente, o qual & a fronteira entre o que se
considera como ganho e perda. Por exemplo, se um investifioedimZL de
15% de retorno ao ano para determinada carteira, um ret@id% a.a. sera
considerado ganho enquanto um de 14% a.a. sera assumidgeoda.

Cabe destacar que a definicdo de um limitg, também interpretado como
uma meta, possui alta aderéncia com a realidade das emgrelsamercado fi-
nanceiro. Empresas e investidores estao habituados &rel@fimetas, abaixo das
guais se considera perda e acima das quais se considera ganho

A utilizacao da medid& é recente, tendo grande potencial para o desenvolvi-
mento de novas aplica¢gdes. Alguns trabalhos que empamageste indice de per-
formance podem ser citados. Kazemi et alii (2003) discutemsamda medida,
trazendo como contribuicdo a demonstracao de que @dudenegd2(L) pode
ser escrita como uma divisao de dois valores esperados Nokvak (2006) fazem
uma proposta para otimizar uma carteira de a¢des utizanmedidd?. Castro
(2008) utiliza a otimizagao da medi¢lapara a analise de escolha de carteiras de
projetos com opgdes reais no setor petrolifero brasilei

2.3 Definido e @lculo da medidadmega

Com afinalidade de exemplificar o calculo da medidsera considerada uma
distribuicao discreta de retornos de um ativo apresentad-igura 1. A meta (ou
limite) de retorno adotada foide = 1, 2.
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Figura 1
Distribuicao de probabilidade dos retornos — exemplo

Esta distribuicdo servira para ilustrar o conceito dalicke(2 e a forma de
calculo do valor da fun¢a@ para um determinado limité, dada uma distribuicao
de retornos esperada para um ativo, seja ele um ativo Uniecora carteira ou
colecao deles (Castro, 2008).

Assim, uma vez dada a distribuicao e especificado o lithjtpode-se com-
parar a probabilidade de ganhos e perdas, ponderados pel@lse. O ganho
esperado de um retorno maior do gliee o valor esperado (condicional) dos
retornos que excedeth ou E[(r — L)|r|L]. A perda esperada & obtida como
E[(r — L)|r = L)].

A Tabela 1 apresenta os dados de retorfpgxcedente de retorno em relacao
ametaf{ — L) e as respectivas probabilidades associadas.

Tabela 1
Retorno, excedente de retorno e probabilidade

Retorno(r) 03 01 00 0.2 0.4 0,6 0,9
(r—1L) 45 13 12  -10 08 06 -03
Probabilidade 0,010 0,020 0,030 0,070 0,100 0,30 0,150
Retorno(r) 1.2 1.4 15 1,7 1,9 2,4 2.9
(r—1L) 0,0 0,2 0,3 0,5 0,7 1.2 17

Probabilidade 0,140 0,120 0,100 0,070 0,040 0,015 0,005

O ganho esperado e a perda esperada, no caso da distilblaidaigura 1,
podem ser calculados como:
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Ganho Esperadd[(r — L)|r|L] = (0,2z0,12)+ (0,30, 10)
(0,520,07) 4 (0, 720, 04)
(1,220,015) + (1,720, 005)
= 40,144

Perda Esperad&[(r — L)|r = L] (—1,520,01) — (1,320,02)
(1,220,03) — (1,0x0,07)
(0,820,1) — (0,620, 13)

(0,320, 15) = —0, 350

A medidaOmega pode ser definida, entdo, cofo= —E[(r — L)|r >
L]/E[(r — L)|r = L]. No exemplo apresentadb= —0, 144/ — 0,350 = 0, 410.

Quando a distribuicdo de probabilidades deixa de sereat&cisto &, quando
realmente se torna uma fungcdo de densidade definida emota@dojunto dos
nameros reais, e os intervalos de valores de retornostesgamenores até o lim-
ite em que tendem a zero, a forma serrilhada da curva debdigfio cumulativa
aproxima-se de uma linha continua e o calculo da fu@@ega, para uma certa
distribuicao de frequéncia e dado um limite dos retomeagieridoL, torna-se o
valor Q(L) e & o resultado da divisdo da area superior pela infedogrdfico,
conforme mostrado na Figura 2.

100%T
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|
T

probabilidade %
(o)}
S
N

-0,3 0,1 0,5 0,9 1,3 1,7 2,1 2,5 2,9
Retorno

Figura 2
llustracado das parcelas ganho e perda com todos os valores
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A funcdoOmega, na forma de sua definicao e calculada na sua forrtiacan
pode ser definida de acordo com a equacao:

[1— F(z)]dx
o) =t &)
[ F(x)dx

a

S—

onde:

F(z) = funcéo de distribuicdo cumulativa (FDC) dos retorfios
L = nivel minimo requerido dos retornos;

a = menor retorno;

b = maior retorno.

A fungao2(L) assim definida engloba todas as caracteristicas da digh
de retornos ou valores, incorporando todos os efeitos dasemitos de ordem
superior que porventura possam ser relevantes. Mais dstatibre a definicdo e
as propriedades da medif@gpodem ser encontrados em Kazemi et alii (2003).

3. Caracteristicas do Mercado Brasileiro de Energia Etrica

Nesta secao, serdo descritas caracteristicas do aaebcasileiro de energia
elétrica a fim de que se possa compreender a modelagenadzatieste artigo.
Inicia-se pelas caracteristicas dos contratos bilaefain seguida, &€ explicada a
formacao dos precos de liquidacdo de curto prazazatlhs na modelagem real-
izada neste artigo.

3.1 Formato dos contratos bilaterais

A unidade béasica negociada em contratos de energiacel@&ro megawatt-
hora (MWh), sendo os precos negociados em reais por meglagrat(R$/MWh).
Um contrato deve especificar as quantidades de energig&létserem entregues
durante determinados intervalos de tempo. Por exemp#usefontrato especifi-
cado para dois meses de entrega, marc¢o e abril de 2006. @toahetermina que
o fornecedor devera entregar 74.400 MWh em marco e 72.000 MersonName-
ProductIiDem abril. Seem abril. Se o preco contratado f&@WR$/MWh, o fatu-
ramento do fornecedor devera ser de R$ 50x74.400 em mated&é 50x72.000
em abril.

No exemplo anterior, ao se dividir a quantidade de energidviith pelo
namero de horas de cada més, encontra-se o valor de 10Qvate@sl\W) para
ambos.E bastante comum, também, gue a quantidade negociada estéyl\V,
mais especificamente em MWmédio para indicar que & umaanmedperiodo.
Assim, no exemplo, a quantidade negociada de 100 MWmédzorparco e abril,
equivale a 100x744 MWh em mar¢o e 100x720 MWh em abril.
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Outro item basico a ser especificado no contrato & o locandeega. O
mercado brasileiro & dividido em quatro sub-mercadossstedcentro-oeste, sul,
nordeste e norte, originados a partir das restricdesadeitiissao. Dependendo da
situagao do armazenamento de agua, da oferta e da dentaddasub-mercado
pode apresentar precos bastante diferentes, dai a emp@tda especificacao do
local da entrega.

Para exemplicar, considere um contrato com as seguintastegsticas:

Ponto de Entrega: Centro de Gravidade do Submercado Si{Ckastien-
oeste;

Duracao: Janeiro a Dezembro de 2007;
Quantidade: 50 MWmed;
Prego: 90 R$/MWh.

A energia sera entregue no submercado sudeste/centmsees perdas de distri-
buicao de janeiro a dezembro de 2007 ao preco fixo de 90 R&/MAs quanti-
dades em MWh serao calculadas mensalmente pelo produtd\G@éd x nUmero
de horas no més.

3.2 Precos de liquidago das diferencas (PLDs) e do mercado de curto prazo

O Preco de Liquidacao das Diferencal-D € utilizado para liquidar a compra
e a venda de energia no mercado de curto praz®LD baliza a formacéo dos
precos no mercado a vista, 0s quais sao normalmente dos@eloPLD mais
um agio. O agio surge devido a necessidade dos agenteméac seus balancos
més a més devido a uma regra de mercado que impde perealidaderas caso
contrario (569,59 R$/MWh segundo as regras de mercado dzEGEn 2008).
Neste artigo, adotou-se a premissa de agio igual a 20 R$/Mefido o preco a
vista igual aPL D + 20 R$/MWh. A formacao dd’LD se faz pela utilizacao dos
dados considerados pelo Operador Nacional do Sistema (&) otimizacao
da operacao. O significado &.D dentro do contexto da otimizacao da operagao
sera explicado na se¢ao 3.4.

O Brasil adotou um esquema de decisao de operacao &getk energia
elétrica) centralizado realizado por modelos de otin@pa@m modelo de curto
prazo acoplado a um de longo prazo, chamado Newave) cujtivalgeminimizar
0 custo total de operacao do sistema hidrotérmico aocdaggum horizonte de
planejamento. Esses modelos utilizam o método de progéondinamica dual
estocastica (Pereira e Pinto, 1991). A fim de conceituahoned formacao de
preco no sistema hidrotérmico brasileiro, torna-se s&fga uma abordagem so-
bre como & feita a operac¢ao sob uma 6tica econdmica.

Revista Brasileira de Finangas 2010 Vol. 8, No. 1 53



Gomes, L., Brandao, L., Pinto, A.

3.3 Opera@o de um sistema hidroérmico

A caracteristica mais evidente de um sistema com getagémelétrica & poder
utilizar a energia que esta armazenada nos reservafiaiasatender a demanda
evitando, desta maneira, gastos de combustivel com asdesdérmicas. En-
tretanto, a disponibilidade de energia hidro esta linaitpdla capacidade de ar-
mazenamento nos reservatorios. Isto introduz uma deperaentre a decisao
operativa de hoje e 0s custos operativos no futuro.

Assim, ao se utilizar hoje as reservas de energia hidro cobjetivo de min-
imizar os custos térmicos, no caso de uma seca severa mo futdera haver um
racionamento que gere um alto custo para a sociedade. Seyfpofdado, ao se
preservar as reservas de energia hidro através de um usateaisivo de geracao
térmica, e as afluéncias futuras sao elevadas, poderéeoaim vertimento nos
reservatorios do sistema, o que representa um despeddienergia. Esta situacao
esta ilustrada na Figura 3.

Altas
Utilizar os Reservatérios
Baixas

Decisdo Chuvas

Baixas
"

Nota: Vertimento — Termo utilizado no setor elétrico que representa a nao utilizacdo for¢ada da dgua
para gerar energia em situagdes de enchimento dos reservatérios.

Nao Utilizar os Reservatérios

Figura 3
Processo de decisao para sistemas hidrotéermicos

Assim, o operador de um sistema hidrotérmico deve compdraneficio ime-
diato do uso da agua com o beneficio futuro de seu armazsrtanconforme
ilustrado na Figura 4.
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FCF
FCI

>

Volume final
Figura 4
Custo imediato e futuro
A
FCI + FCF ;
IZCI
Valor da \“«& e FCF
agua v SI,/ R z
decisdo Volume final

Gtima

Figura 5
Uso otimo da agua

A funcao de custo imediato — FCI — representa os custosrde@@térmica no
estagio t, ou seja, no estagio imediato, presente. Chsergue o custo imediato
aumenta & medida que diminui a energia hidro disponised,&, quanto menor
for a decisao de geracao hidrica, maior sera a de gerdégmica. Por sua vez,
a fungao de custo futuro — FCF — esta associada ao custoaelspde geracao
térmica e racionamento do final do estagio t (iniciag del) até o final do periodo
de estudo. Esta funcao diminui a medida que aumenta oneéurmazenado final,
pois havera mais energia hidro disponivel no futuro.

O uso 6timo da agua armazenada corresponde ao ponto qumeizaim soma
dos custos imediato e futuro. Como & mostrado na Figura bntople minimo
custo global também corresponde ao ponto onde as deridadB€Il e da FCF
com relacéo ao armazenamento de agua se igualam.
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3.4 Calculodo PLD

O problema de decisao da operacao hidrotérmica partagies € formulado
como:

2z = Mincjzgi; + FCF (v + 1)) 2

Sujeito as seguintes restricdes operativas: balafdyich, armazenamento e
turbinamento, geragao térmica e atendimento a demaAdfuncado objetivo é
minimizar a soma de duas classes dos dois custos:

e Custo operativo imediato — dado pelos custos téermicostagies, ondec;
€ o custo variavel da térmigee g.; &€ a geragéo da térmigano estagia¢. O
racionamento & representado por uma térmica ficticimpaadade infinita
e custo operativo igual ao custo de interrupgao.

e Valor esperado do custo operativo futuro - dado pela fomigcusto futuro
FCF (v, +1). Também como discutido anteriormente, esta funcaordipe
dos volumes armazenados ao final do estagio, represemiatiogetor v
+1.

O problema de otimizacao pode ser resolvido por um algoritle progra-
macao linear. Aléem da decisao operativa 6tima, o esguae programacao calcula
os multiplicadores simplex, ou precos sombra, associadmsla restricdo. Em
particular, oPLD do sistema & o multiplicador simplex associado & resirige
atendimento a demanda, significando o custo de prodwegdadwiVh adicional no
ponto 6timo de minimizacao de custos (em R$/MWh).

4. Modelagem

Com o objetivo de obter resultados acima das margens nodaai®pera-
cbes casadas, varias empresas buscam aumentar sessfamndo operacdes
descasadas dentro de parametros de controle de riscosapeitgestores e acio-
nistas. Dentre as operacOes descasadas normalmeasg &itontram-se as ven-
das descasadas, as compras descasadas e as compras sanonasdas uni-
formes conforme explicado na introducao.

A fim de contextualizar a modelagem, considerou-se uma aoatieadora de
energia que opera no mercado de energia elétrica brasilEim seu orcamento
para o ano de 2009, a empresa definiu que pretende obter uvanlilgwido R$
5 milhdes de associado a operacdes descasadas (meatmdaso operacdes de
risco), com restricao d¥aRgy55, de R$ 10 milhdes no ano. Assume-se que este
resultado podera ser atingido tanto com vendas descasanagras descasadas,
ou com compras sazonais com vendas uniformes, podendodwawbinacao das
operacoes.

A modelagem incorpora a simulacaoBEeDs. Apos a utilizagdo de um mod-
elo de otimizagao (Maceira et alii, 1998) para calculaoltica 6tima de operacao
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hidrotérmica ao longo de um periodo de planejamento cordcexplicado na
secao 3.4, sao feitas simulacdes a partir das quaibtéenas séries deLDs. A
simulacao pode ser feita mediante combina¢des dalsistorica de energias aflu-
entes (chuva que chega aos reservatorios) aos submemadtavés da geragao

de séries sintéticas utilizando um modelo PeriodicooARegressivo — PAR(p)
(Maceirae V., 1997) de séries temporais. Cada série athaude energias afluentes
origina uma série mensal .Ds. Essas séries sao utilizadas na determinacao de
um resultado para a opera¢ao de comercializacao, €squie pelo resultado anual
em R$. AssimN séries simuladas de vazdes gerdmesultados diferentes para

a operacao, podendo ser classificados e analisadossaatiente.

Neste artigo, foram utilizados os dados de entrada do preghewave dispo-
nibilizados pela CCEE em Agosto de 2008. A partir dessessilddantrada, o
programa foi executado, gerando a simulacdo de precos.

No caso da realizacao de vendas descasadas, assumigisem@go de venda
(P,) & de 160 R$/MWh, equivalente ao preco negociado no mefuiateral para
contratos de 1 ano (Jan a Dez de 2009). Para o preco de cadptay-seé’ L D+
20 R$/MWh, sendo ¢ LD simulado para 2009 em 2000 séries de valores mensais.
O incremento de 20 R$/MWh corresponde ao agio de fechantentmntratos
mensais de curto prazo que se origina da necessidade querissatgm de cobrir
100% de suas exposi¢cdes para nao incorrerem em peralifieda-se de um valor
médio observado no mercado.

A Equacao 3 a seguir apresenta o resultado mensal da,apedacvenda
descasada (vendas contratadas de longo prazo e comprasaaaina vista) para
cada mésn e série simulada

II,,; = [P, — (PLD,,; + agio)| .Econt,,.(1 — IR) (3)

onde:

IL,, ; € o lucro ou resultado no més, sériei

P, & o preco contratado de venda

PLD,, ; @0 PLD no mésm, sériei

Econt,, & a energia contratada no mas

IR s&ao os impostos incidentes{P.J, CSSL, PIS,CONFINYS)

Foi consideradd RPJ + C'SSL igual a 34% (lucroreal) 15+ COFINS
igual a 9,25% pelo sistema nao cumulativo, ou seja, pelgenar

No caso da realizacdo de compras descasadas (vendaadaalno mercado
a vista e compras contratadas de longo prazo), assumiwese ge compra de
160 R$/MWh e preco de venda d&.D + 20 R$/MWh. A Equacao 4 descreve
matematicamente o resultado mensal para cada série demié®LDs para este
tipo de operacao.

II,,; = [(PLD,,,; + agio) — Pc|.Econt,,.(1 — IR) 4
ondeP, & o preco contratado de compra.
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Em relacdo as compras sazonais com vendas uniformesprisiderado que
a compra é realizada com duragao de maio a dezembrodpesdrrespondente a
safra de cana-de-aclcar no sudeste) e a venda feita am dengpdo 0 ano hum
montante total anual de energia equivalente ao da comprsimAentre maio e
novembro ha sobra, ou seja, 0 montante comprado & maisrd&loais meses, ha
déficit. O prego contratado & de 160 R$/MWh tanto na coroprao na venda.
Nos meses de déficit compra-se energia no mercado de carno porP L D + 20
R$/MWh e nos meses de sobra, vende-se o montante corresp@adexcedente
também porPLD + 20 R$/MWh. A proxima equagdo mostra o resultado desta
operacao. Ressalta-se que ha uma parcela na equaede gefere a liquidagao
do déficit ou do excedente p&L D+agio.

I,,;, = [Pv.Econtv— Pc.Econtcy, + (Econtc,, — Econtv). (5)
(PLD,,,; + agio)].(1 — IR)

onde:
Econtv € a energia contratada de venda (constante).
Econtc,, € a energia contratada comprada em cadarmésazonal).

A partir dos resultados mensais para cada série simulattajlam-se os re-
sultados anuais através de soma simples. O problema eot@iste em escolher
0s montantes de energia destinados a cada opera¢ao aental & maximizar
a medidaOmega referente a distribuicdo dos resultados anuaisiderando-se
a restricdo de VaR. O problema de otimiza¢cao pode se&saptado da seguinte
forma:

max §) (L,Ha) s.a. VaR95% < VaRcontrole (6)

4c,qv,9s

onde:

II,: Resultado Anual

q.: Montante referente a compra descasada;

¢,». Montante referente a venda descasada;

¢s: Montante referente a compra sazonal com venda uniforme;
L: Limite ou meta;

VaRcontroie: VaR admissivel no ano.
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5. Resultados

5.1 Simulag@o dos PLDs

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva da distAbuilas médias anu-
ais dosPLDs. Ao lado, a Figura 6 apresenta um histograma das médiassanu
das séries simuladas 8&Ds mensais. Observa-se maior probabilidade associada
a valores menores e grande assimetria, poden@b®atingir altos valores, no
entanto, com baixa probabilidade.

Tabela 2
Estatistica descritiva média anual PLDs em R$/MWh

Media 182,43
Mediana 135,04
Desvio-padrao 154,98
Assimetria 0,975
Amplitude 554,12
Minimo 15,47
Maximo 569,59

Histograma PLDs - Média Anual (R$/MWh)
12,0%

10,0%
8,0%

6,0%

Probabilidade

4.0%
0[]
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INaaeananaiadin
15 45 75 105 135 165 195 225 255 285 315 345 375 405 435 465 495 525 555
Classes (R$/MWh)

0.0%

Figura 6
Histograma PLDs

5.2 Distribuicado dos Resultados das Operdgs Descasadas

A Tabela 3 mostra a estatistica descritiva e algumas castde risco referentes
as distribuicdes dos resultados das operacdes @eamasonsideradas. Parafins de
apresentacao da estatistica descritiva e dos hist@grdol assumido um montante
de 10 MWmed para os contratos de compra e venda em qualquergépeé
possivel notar que, para as premissas consideradas agapele venda descasada
se apresenta como uma alternativa pior que as outras, jppisnoiona uma média
(valor esperado do resultado) negativa e maiores valoretsem
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Adicionalmente, observa-se uma clara simetria negativee exs op¢des de
compra e venda descasadas. I1Sso ocorre porque na opeeag@mpra descasada,
o lucro & obtido pela diferenca entre o preco de venda neade a vista e 0
preco de compra contratado bilateralmente. Ja na cperde venda descasada
€ exatamente o oposto, ou seja, o0 lucro & obtido pela difarentre o preco de
venda contratado bilateralmente e o preco de compra ncaghee vista. Como
0S precos contratados e 0s precos simulados para 0 mexrg@&ta SA0 0s mesmos
em ambas as situagdes, os resultados em modulo tant@ parapra descasada
como para a venda descasada sao 0s mesmos, no entantopasea@ntrarios.

Tabela 3
Estatistica descritiva / métricas de risco — distribeig de resultados

R$ Compra Venda Compra
milhdes descasada  descasada sazonal
Média 2,233 (2,233) 0,516
Mediana (0,242) 0,242 0,366
Desvio Padrao 8,132 8,132 1,738
Downside risk 2,420 6,518 0,857
VaR 95 (6,268) (19,662) (2,296)
VaR 99 (6,534) (22,540) (3,843)
PrVP <0 (%) 51,2% 48,9% 36,2%

Downside Risk — desvio padrao apurado tornando os valores
positivos iguais a zero e mantendo os negativos.

PrV P < 0 - significa a probabilidade de resultados nega-
tivos para a operacao.

Como a operacao de venda descasada € inferior quandcacaapcom as
outras duas, optou-se por extrai-la do conjunto de decigdssim, realiza-se
a otimizacado da medid® pesquisando-se apenas as possibilidades de compra
descasada e compra sazonal com venda uniforme, ou uma Gpabidas duas.

As Figuras 7 e 8 ilustram os histogramas das distribuig@e®sultados con-
siderando-se as operacdes de compra descasada e corgoral sam venda uni-
forme. Observa-se que a distribuicdo referente a compsaasada & bastante
assimétrica, carregando a assimetria associadBldos. No caso da operacao de
compra sazonal com venda uniforme, como ha alguns mesebdeesoutros de
déficit, acaba havendo maior equilibrio na soma anualinfsa distribuicao de
resultados para esta operagao quase nao apresentoetassi

60 Revista Brasileira de Finangas 2010 Vol. 8, No. 1



Otimizag&o de Carteiras de Contratos de Energia Edeatiaves da Medic@mega

Histograma Compra Descasada
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Figura 7
Histograma, distribuicdo de resultado anual e compraatesia

Histograma Compra Sazonal com Venda
Uniforme
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Figura 8
Histograma, resultado anual, compra sazonal com vendaroméf

5.3 Otimiza¢do da medidadmega

A Figura 9 apresenta a variacao da mecﬁdaega e dd/aRys5y em funcao
do montante de energia, considerando-se a operacao geadescasada. Pode-
se visualizar que a fung@mega & monotonicamente crescente. Focando apenas
nesta operacao, o ponto 6timo com restricao de VaRiélagle maior contratacao
até o atendimento da restricdo de R$ 10 milhdes. O \@loro contratado é de
15,95 MWmed.

A Figura 10 mostra a variagao da medmega e dd/aRy59% em funcdo do
montante de energia, considerando-se a operacao de &sagwnal com venda
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uniforme. Observa-se que a func@mega se mantém monotonicamente cres-
cente, sendo o valor 6timo contratado de 43,56 MWmed, dersmndo-se restricao
de VaRg5y, de R$ 10 milhdes. Ressalta-se que o 6timo contratado ‘zake
operacao isolada de compra sazonal com venda uniforme.

[o9)
"3

VaR 95 (R$ Milhoes
cwasmB8 Y8
[

10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50
Montante (MWmed)

——VaR 95 ——Omega

Figura 9
Valor 6timo contratado e compra descasada

14 0,60
3 t 0,50
=
g L 040 "
Z 030 2
fe)
& L 0,20
%
s L 0.10
0,00

10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50
Montante (MWmed)

—— VaR 95 —+—Omega

Figura 10
Valor 6timo contratado e compra sazonal com venda uniforme

Agora sera possibilitada a composicao de uma carteireasduas operacdes
eficientes (compra descasada e compra sazonal com vendema)if Vale lem-
brar que a operacao de venda descasada foi descartadajdotoale escolha.

A curva da Figura 11 mostra as combinac¢tes de quantidaderdpra des-
casada (eixo x) e de compra sazonal com venda uniforme (gp@rg as quais a
restricao de VaRsy, de R$ 10 milhdes & atingida.
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A Figura 12 ilustra as curvas de nivel da fun€@mega em relacio as quanti-
dades das duas operagdes. Na Figura 13, pode-se visugliaato 6timo como a
intersecao da isoquanta de ma@mega com a curva apresentada na Figura 13 na
qual a restricao de VaR é atingida. A combinagao otnte 13,2 MWmed para
a operacao de compra descasada com 33,1 MWmed para ga@pdsmcompra
sazonal com venda uniforme.

Compra Sazo (MWmed)

Figura 11

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16

Compra Descasada (MWmed)

Combinacao de quantidades MWmed — restricao de VaR deORSilhdes
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Figura 12
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Curvas de nivel da funcao dmega
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Compra Sazo (MWmed)
°
3

6 7 8 9
Compra Descasada (MWmed)

Figura 13
Ponto 6timo (MWmed), maximizagao do dmega com redtrige VaR

A Tabela 4 apresenta as decisdes 6timas variando-setases de VaR)5,
entre 5 e R$ 15 milhdes por ano. Como era de se esperar, qaaedtricao é
relaxada, o gestor assume posicdes maiores nas opsmedisco.

Tabela 4
Decisao 6tima

Restricdo VaR R$ Milhdes 5,0 7,5 100 125 150
Compra descasada MWmed 5,3 10,6 13,2 18,3 22,3
Compra sazonal MWmed 198 215 331 326 368

A Tabela 5 mostra a estatistica descritiva e métricas st® nieferentes as
distribuicdes dos resultados das operacdes ja cersido os montantes 6timos
para 0s seguintes casos: somente compra descasada, scorapta sazonal
com venda uniforme e combinagdo das duas operacOes.nthrasaas situacdes
a restricao de Vaksy, foi de R$ 10 milhdes.

Tabela 5
Estatistica descritiva / métricas de risco — solugdiesds

Compra Compra Combinacao

descasada sazonal 13,2+33,1=

MWmed 6timo 15,95 43,56 56,30
R$ milhdes

Média 3,563 2,246 4,654
Mediana (0,387) 1,594 0,619
Desvio padrao 12,974 7,572 13,721
Downside risk 3,861 3,735 3,871
VaR 95 (10,000) (10,000) (10,000)
VaR 99 (10,425) (16,740) (12,699)
PrVP <0(%) 51,2% 35,0% 48,2%
Omega 0,768 0,393 0,940

Downside Risk — desvio padrao apurado tornando os valores
positivos iguais a zero e mantendo os negativos.

PrV P < 0 - significa a probabilidade de resultados nega-
tivos para a operacao.
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Pode-se notar que a quantidade 6tima total de energiauagda de combina-
cao das duas operacgdes & maior, sendo a medida dOmegjderavelmente maior
guando comparada com as situacdes 6timas para cadZ@pésalada. Assim,
conclui-se que o efeito carteira propiciou uma melhor perénce, aqui medida
pelo dmega com restricao dé1Rysq; .

6. Conclues

Este estudo tomou como referéncia uma comercializad@apera no mer-
cado de energia elétrica brasileiro que definiu que pretedder R$ 5 milhdes
de lucro associado a operac¢des descasadas, comaestat™aRg5, de R$ 10
milhdes no ano.

As operacOes analisadas foram as vendas descasadam@asdescasadas
e as compras sazonais com vendas uniformes. Os paramstatisteos dos
precos foram definidos a fim de que os resultados anuais gerdeser simulados,
apresentando-se, para cada quantidade contratada, untaudiao de resultados.
O problema entao, consistiu em escolher os montantes dgi@mkestinados a
cada operacao de forma a maximizar a medidzega referente a distribuicdo dos
resultados anuais, sujeito a uma restricao de VaR.

Através da anélise da estatistica descritiva e métritm risco, concluiu-se
gue, para as premissas consideradas, a operagao de \estdgsatla se apresen-
tou como uma alternativa ndo 6tima com valor esperadotivega maior VaR,
sendo, portanto, excluida do conjunto de decisdo. Obsdorse 0s histogramas
das distribuicdes de resultados, foi verificado que aidistao referente a compra
descasada & bastante assimétrica devido & assimsti@ata aoPLDs. No caso
da operacao de compra sazonal com venda uniforme, comlginds meses de so-
bra e outros de déficit, houve maior equilibrio na somalassim, a distribuicao
de resultados para esta operacao quase nao apresesitoetda relevante.

Com relacao a operacao de compra descasada, o pantodm restricao de
VaR foi aquele de maior contratacdo até o limite da rgétride R$ 10 milhdes,
no caso, 15,95 MWmed. No caso isolado da operacao de cosapomal com
venda uniforme, o valor 6timo contratado foi de 43,56 MWnrhsiderando-se
também a restricao de Vai3y, de R$ 10 milhdes. Permitindo-se a montagem
e escolha de carteiras com ambas as operagdes, a coambitaga foi de 13,2
MWmed para a operacao de compra descasada com 33,1 MW mzeal gaeracao
de compra sazonal com venda uniforme.

Foi possivel notar que a quantidade 6tima total de energiaituacao de
combinacao das duas operagdes € maior que a soma dtsresrotimos obtidos
em cada caso isolado, sendo a mediiaega consideravelmente maior guando
comparada com as situacdes 6timas para cada opesmtada. Assim, conclui-
se que o efeito carteira proporcionou melhor performanegida neste artigo
peloOmega com restrico déaRgse; .
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Foi realizada uma analise de sensibilidade das decwt@eas em relacao as
restricdes de Vaksy, de 5 a R$ 15 milhdes por ano. Quando a restricao é relaxada
0 gestor assume posi¢cdes maiores nas operacdes deAsstonindo/ a Rgsy, de
R$ 5 milhdes, a decisdo 6tima foi realizar 5,3 MWmed de pe@ndescasada e
19,8 MWmed de compra sazonal. No extremo, permitindo umy/gRle R$ 15
milhdes, a decisao 6tima foi escolher 22,3 MWmed de candgscasada e 36,8
MWmed de compra sazonal.

Além de lidar com um problema real, este artigo utiliza uétaica recente de
otimizacao de carteira que & a maximizagao da meditega, a qual foi escol-
hida por incorporar todos os momentos estatisticos daldigao dos resultados,
permitindo-se trabalhar com distribuicdes ndo normBista &€ uma vantagem da
medidaOmega em relaczo a outras.

Como limitacdes desse estudo, pode-se citar que os pguratados uti-
lizados no exemplo numérico foram obtidos com profiss@uni@ mercado que
sinalizaram em quanto estava o valor da energia para umatoriilateral em
2009. No entanto, como nao existe um mercado futuro no qyaégo € evi-
denciado em uma bolsa, ndo ha precisao nos valoresadti&z O mesmo co-
mentario vale para o valor do agio. Adicionalmente, faiussido que no caso de
compras sazonais com vendas uniformes, apesar da saadiealés quantidades
compradas de energia més a més sao conhecidas. Istogmedeantecer em con-
tratos de compra de geradores a bagaco de dacamum gue estes produtores
vendam energia com uma margem de seguranga na entrega/poirft@rteza na
guantidade de bagaco disponivel para a geracao. Noramdd, garante-se uma
guantidade minima de energia a ser entregue. Assim, asida@des compradas
de energia podem nao ser totalmente conhecidas.

Em relacdo a estudos futuros que podem discorrer desgeresse a com-
paracao da metodologia de analise de decisao emprégeetida 6mega com
restricdo de VaR) com outras metodologias, como por el@ndpminancia es-
tocastica, equivalente certo a partir de funcdes atilel com aversao ao risco.
Pode-se também utilizar a técnica empregada para analisas operacdes de
risco envolvendo comercializacéo de energia, tais conumgora e venda em sub-
mercados diferentes e a compra e venda de op¢oes.
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