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RESUMO

A recente aprovagao obtida pelo Balcao Brasileiro de Comercializagdo de Energia para operar derivativos de energia
indica o crescente interesse do mercado pelo instrumento. Assim, o presente trabalho estabelecera os fundamentos
necessarios e uma metodologia para precificar contratos indexados ao PLD. Serdo comparados Contratos por
"Quantidade" e "Collar" (de parametros piso, teto e agio), de forma que sejam tragadas curvas de mesma
“preferéncia” para as possiveis combina¢des dos pardmetros, permitindo estabelecer estratégias de negociagao de
comercializadores frente aos consumidores, levando-se em conta riscos e oportunidades deste ambiente e o perfil
de risco do comercializador (avers&o, neutralidade ou propenséo ao risco).
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1.0 INTRODUGAO

O processo de formagéo do prego spot do mercado de energia elétrica brasileiro, a saber, o Prego de Liquidagéo das
Diferengas (PLD), guarda relagdo com o processo 6timo de despacho das usinas em territério nacional. Por esse
preco ser dependente da operacao do sistema, este é influenciado em grande medida por questdes meteorolégicas,
nivel de armazenamento nos reservatoérios, entre outros. Assim, dada a predominancia de usinas hidrelétricas no
parque de geracéo brasileiro e os fatores que influenciam o PLD, tal preco se verifica muito volatil e os modelos
matematicos que o calculam tém por objetivo encontrar a solugédo 6tima de equilibrio entre o beneficio presente do
uso da agua e o beneficio futuro de seu armazenamento, medido em termos da economia esperada dos combustiveis
das usinas térmicas.

Como visto em [1], essa volatilidade faz com que o PLD n&o dé o sinal adequado de precos para a expansao da
geracgao, uma vez que o prego pode se manter baixo por diversos anos e aumentar abruptamente para alguns meses,
antes de retornar para seus niveis “normais”. Esse cenario faz com que seja atrativo para os agentes o uso de
contratos bilaterais de prazo maior com preco fixo, como forma de hedge a variagao do prego spot (PLD).

Tendo em vista os desafios impostos pela competigdo nos segmentos da geragao e comercializagao do setor elétrico
brasileiro, e a liberdade de negociagdo no mercado de energia, torna-se indispensavel o uso de ferramentas analiticas
de otimizagéo que proporcionem apoio a decisdo que devera ser tomada pelos diversos agentes. Tais ferramentas
devem ser capazes de apontar a estratégia 6tima a ser seguida de forma a maximizar os lucros levando em conta
as diversas percepgdes sobre os riscos envolvidos. Para esses agentes, as decisdes de investimento e contratagao
de longo prazo representam os maiores desafios a serem enfrentados, envolvendo elevadas quantias de capital de
financiadores e investidores.

Diante do cenario delineado, o objetivo principal do presente trabalho sera oferecer os fundamentos necessarios e
uma metodologia para precificar contratos cujo prego € uma variavel indexada ao PLD, conhecidos como “Contratos
do tipo Collar’. Além disso, sera debatida uma ferramenta de apoio a decisdo para um agente comercializador durante
a negociagado dos parametros que compde o prego do contrato (cap, floor, agio). A partir de uma métrica de
comparagao com os “Contratos do tipo Quantidade”, tragamos curvas de mesma “preferéncia” para as possiveis
combinagdes dos parametros, de modo que possam ser estabelecidas estratégias de negociagdo de geradores e
comercializadores (usuais vendedores) frente aos consumidores (usuais compradores), levando-se em conta os



riscos e oportunidades deste ambiente e o perfil de risco do agente vendedor (comercializador ou gerador) - aversao,
neutralidade ou propensao ao risco.

2.0 CONTRATOS DE ENERGIA

A comercializagdo de energia no ambiente da Cadmara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE) é realizada
por meio de contratos entre os agentes. Um tipo de contrato especifico, os chamados “Contratos Bilaterais”, é o foco
da abordagem. Esses contratos estabelecem as relagdes comerciais de compra e venda de energia elétrica oriundas
da livre negociagdo entre as partes envolvidas, especificando-se pregos (R$/MWh), prazos e volumes de suprimento.

Os contratos bilaterais séo registrados na CCEE pela parte vendedora e séo validados pela parte compradora, para
que entdo possam ser considerados no processo de Contabilizagéo e Liquidacdo Financeira Mensal. O vendedor
declara os prazos de suprimento e os montantes contratados em MWh, ndo sendo necessario informar os pregos
negociados [2].

Os Contratos Bilaterais podem ser construidos de duas formas: casados ou descasados. No caso de contratos
casados, ndo ha diferenga entre os volumes negociados na ponta de compra e na ponta de venda, havendo somente
uma diferenga entre os pregos realizados nas pontas, de forma que haja uma margem fixa sem risco de mercado.
No caso dos contratos descasados, o pre¢o € acordado em uma das pontas (podendo essa ser compra ou venda) e
na ponta oposta corre-se o risco da exposi¢ao ao PLD [3]. Apesar da margem de lucro ser possivelmente maior, com
esse tipo de operagéo fica-se exposto a um risco maior devido a volatilidade do precgo spot.

2.1 Contratos do tipo quantidade

Os Contratos do tipo Quantidade s&o um tipo de contrato bilateral. Esses contratos sdo normalmente estabelecidos
entre duas partes, podendo ser tanto de compra como de venda. Nesse trabalho, o contrato sera realizado na ponta
da venda para uma comercializadora de energia. A receita no Contrato do tipo Quantidade é definida pela Equacao
1 abaixo:

Rt,s = PQ — ﬁt,sQ (1)
Onde:

- ﬁm: Receita liquida da operagéo obtida no periodo t, para cada cenario simulado s;

- P: Preco fixo de venda do contrato em R$/MWh;

- Q: Quantidade de energia negociada no contrato em MWh; e

- fi, s Prego de curto-prazo (PLD) em R$/MWh no periodo t, para cada cenario simulado s.

Como pode-se observar, a equacgao de receita liquida apresenta duas parcelas. A primeira, PQ, representa o direito
da comercializadora de receber pela venda no contrato. A segunda parcela, 7, (, representa a obrigagédo da
comercializadora de estar lastreada para negociar a quantidade de energia, em conformidade com as regras de
mercado impostas pela CCEE.

Vale a observagéo de que poderia ainda ser considerado um &gio no prego de curto-prazo, de forma que o prego 7, ¢
seria, neste caso, o prego de curto-prazo em R$/MWh no periodo t, para cada cenario simulado s, dado pela

composigéo do PLD acrescido do agio.

2.2 Contratos do tipo collar

Da mesma forma que alguns dos Contratos do tipo Quantidade, os Contratos do tipo Collar também s&o contratos
bilaterais descasados. A diferenga principal entre ambos é o fato de que no caso de Contratos do tipo Collar ndo
existe um preco fixo, mas uma composicédo de trés pardmetros: um pre¢co minimo denominado piso (floor [F]), um
prego maximo denominado teto (cap [C]) e um prego corrente que € igual ao PLD acrescido de um agio, percentual
ou fixo, para o caso de o PLD ser maior que o piso e menor que o teto.

Podemos construir esses contratos através da composigéo da venda de uma opgéo de compra (Call Option) de prego
de exercicio C R$/MWh e da compra de uma opgao de venda (Put Option) de prego de exercicio F R$/MWh. A receita
no Contrato do tipo Collar é definida pela Equagao 2 a seguir:



Rt,s = ﬁt,sQ - ﬁt,sQ 2
Onde:

- Rt,s: Receita liquida da operagéo obtida no periodo t, para cada cenario simulado s;

- ﬁt_s: Preco de venda do contrato em R$/MWh, limitado por Floor e Cap;

- Q: Quantidade de energia negociada no contrato em MWh; e

- fi; 5 Prego de curto-prazo (PLD) em R$/MWh no periodo t, para cada cenario simulado s.

Na expressao da Receita Liquida, Pt,s assume os seguintes valores:

C,se i, =C
Pt,S =<{ F,se i,s <F 3
fiys.(1+a),cc

Diferentemente do Contrato do tipo Quantidade, no Contrato do tipo Collar o preco Ptls é variavel aleatéria e depende
dos parametros do contrato. Como visto acima, Pt,s assume um valor maximo C caso o PLD seja maior que C. Assim,
ha beneficio para a parte compradora do contrato, pois a protege de cenarios de prego alto. Por outro lado, caso o
PLD seja menor que um valor minimo acordado F, o prego ﬁt_s assume esse valor F. Nesse caso, ha beneficio para
a parte vendedora do contrato, pois a garante uma receita liquida minima em cenarios de prego baixo. Caso o PLD
se encontre entre os valores de C e F, o prego 13&5 assume o valor do PLD acrescido de um &gio (fixo ou percentual).

3.0 MODELAGEM DO PERFIL DE RISCO

A volatilidade do PLD implica em pouca estabilidade na expectativa de receita das partes vendedora e compradora
dos contratos indexados a esse prego, de modo que se torna necessaria a geréncia do risco atrelado a essa
volatilidade.

Sabendo da existéncia dessa incerteza, que é modelada por 2000 cenarios equiprovaveis de PLD oriundos da
simulagdo com o modelo de otimizagdo NEWAVE, deve-se definir os perfis de risco dos agentes envolvidos na
operagéo, bem como uma métrica de avaliagao de risco.

Tais perfis de risco s&o caracterizados pela Funcgdo de Utilidade dos agentes [4]. A Fung&o de Utilidade levara em
conta todo o conjunto de cenarios possiveis de receita e atribuirda a cada um desses cenarios uma utilidade. Portanto,
0 agente tomara sua decisédo baseado na ideia da maximizagéo da utilidade esperada das receitas.

3.1 Conditional Value at Risk (CVaR)

Como visto em [5], 0 modelo de utilidade esperada implica uma subjetividade inerente do agente que o utiliza, de
forma que se faz necessaria a busca por uma medida que controle a distribuicdo dos resultados de forma mais
eficiente. Assim, a modelagem proposta ndo sera maximizar a utilidade esperada percebida pelo agente, mas sim, o
valor esperado das receitas utilizando uma métrica de risco.

Uma das métricas de risco comumente utilizada no mercado é o VaR (Value at Risk). Criado pelo J.P. Morgan Chase,
0 VaR é definido como a pior perda esperada, para um dado horizonte de tempo, que ndo sera excedida para um
certo nivel de confianga de 100(1 — @)% [5]. Ou seja, o quantil da distribuicdo que representa as maiores perdas.
No entanto, o VaR falha na captura de eventos extremos, nos levando a utilizagao de outra métrica, o CVaR.

O CVaR (também conhecido como Expected Shortfall [6]) € definido como a média dos 100(1 — a)% piores
(maiores) cenarios de perdas financeiras, porém, sera definido neste trabalho como um funcional de valor para as
distribuicdes das receitas liquidas das vendedoras, aqui no estudo de caso as comercializadoras. Portanto, o CVaR
sera definido aqui como a média dos 100(1 — a)% piores (menores) cenarios de receita liquida. A FIGURA 1 a
seguir ilustra 0 CVaR e o VaR para uma distribuigdo continua de receita.



Dadas as propriedades do CVaR, sabe-se que em situagdes cujas probabilidades dos cenérios sdo conhecidas seu
uso é adequado [7]. Como ja mencionado anteriormente, os cenarios de PLD obtidos no modelo NEWAVE sé&o
equiprovaveis, tornando entéo pratico o uso dessa medida risco no presente trabalho.
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FIGURA 1 - CVaR e VaR redefinidos para uma densidade de probabilidade de receita

4.0 METODOLOGIA DE ANALISE

4.1 Da proposicdo metodolégica

Uma vez conhecidas as formas de negociagédo de energia no mercado brasileiro e as caracteristicas dos agentes e
dos contratos, bem como as variaveis que os influenciam, podemos desenvolver uma metodologia de andlise de
forma a direcionar o processo de tomada de decisdo de compra e venda de energia elétrica.

Para isso, utiliza-se do fato de que ambas as partes envolvidas no contrato tém interesse em maximizar sua receita,
tornando interessante o uso do Contrato do tipo Collar. Como mencionado, o Contrato do tipo Collar faz com que a
parte vendedora no contrato se proteja contra PLD’s muito baixos, de forma a receber no minimo F R$/MWh e a
parte compradora no contrato se proteja contra PLD’s muito altos, de forma a pagar no maximo C R$/MWh.

Uma vez arbitrado um piso no contrato, foi calculado entdo o teto que deixa o agente vendedor indiferente ao Contrato
do tipo Quantidade de preco P conhecido. Assim, sdo obtidas curvas de mesma “preferéncia” envolvendo os
parametros do contrato, de forma que possam ser estabelecidas estratégias de negociagdo de comercializadores
frente aos consumidores. A FIGURA 2 abaixo mostra o comportamento do lucro em fungdo do PLD para os dois tipos
de contratos.
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FIGURA 2 — Comportamento do lucro em fungdo do PLD para os dois tipos de contrato

Como pode se depreender da analise da FIGURA 2, no Contrato do tipo Quantidade o lucro decresce linearmente
de PQ (uma vez que o PLD nesse ponto é igual a zero) conforme o PLD aumenta (ver Equagdo 1). No caso do
Contrato do tipo Collar, observa-se uma fungao linear por partes que decresce de FQ (uma vez que o PLD nesse
ponto é igual a zero), porém, na regido em que o PLD se encontra entre Floor e Cap, a receita se mantém constante
e igual a zero, pois considerou-se o agio igual a zero (ver Equacgao 2). Para valores de PLD maiores que Cap, a
funcao de receita continua decrescente.

Tendo como base a FIGURA 2, supde-se um valor de P igual a R$100/MWh, F igual a R$60/MWh, C igual a
R$120/MWh, A igual a 0,5 e Q igual a 730 MWh. Observando os cenarios 1, 2 e 3, obtém-se a seguinte TABELA 7:

TABELA 1 — Comparagéao dos resultados para trés tipos de cenarios

Cenario PLD Receita Quantidade Receita Collar
1 R$ 50,00 R$ 36.500,00 R$ 7.300,00
2 R$ 70,00 R$ 21.900,00 R$ 0,00
3 R$ 140,00 R$ -29.200,00 R$ -14.600,00

Pode-se observar na TABELA 1 que em cenarios de PLD baixo a receita do Contrato do tipo Collar € menor do que
a receita do Contrato do tipo Quantidade, no entanto, quando o PLD esta elevado, o prejuizo incorrido no uso desse
tipo de contrato € menor, servindo como um mecanismo de hedge de precos. A metodologia, portanto, sera encontrar
os valores de C e F de modo que se torne indiferente o uso dos dois contratos do ponto de vista do risco.

As 2000 séries de PLD geradas na simulagdo com o software NEWAVE séao obtidas para o periodo de duragéo do
contrato. Assim, de posse dos pre¢os, as receitas dos dois contratos s&o calculadas por cenario e por més de estudo
através das Equacodes (1) e (2).

Apos obtido o fluxo mensal de receitas por cenario, calcula-se o VPL (Valor Presente Liquido) para cada cenario.
Ent&o, utilizando-se dos valores de VPL, é feita a média dos 5% piores casos (100 casos, uma vez que sao 2000
séries de prego), a qual configura o CVaR.



Uma vez de posse dos CVaR’s de cada contrato, faz-se uma combinacao convexa entre o CVaR do Contrato do tipo
Quantidade e o valor esperado do lucro (média dos VPL’s) desse mesmo contrato, segundo a Equacao 4 abaixo:

ACVaRa(Rt(x))q +(1 - )I)E(Rt(x))q (4)

Onde CVaRa(Rt(x))q € 0 CVaR do Contrato do tipo Quantidade e E(Rt(x))q € o valor esperado da receita desse

contrato, para todos os cenarios. O pardmetro A dessa combinag&o convexa funciona como um “ponderador de risco”
que varia de zero a um, ou seja, quanto maior for esse parametro maior, sera a parcela referente ao CVaR, o que
indica uma preocupag¢ao maior com a perda, explicitando aversao maior ao risco.

Arbitra-se entdo um piso F qualquer e para esse valor de piso sera encontrado um teto C, de forma que para o mesmo
A a combinagao convexa do CVaR do Contrato tipo Collar com o valor esperado do lucro desse mesmo contrato seja
igual ao valor encontrado para o Contrato do tipo Quantidade, segundo a Equacéo 4. A Equacéo 5 final fica entao:

ACVaRa(Rt(x))q +(1- A)E(Rt(x))q = ACVaR,(R,(x))_ + (1 = DE(R.(x)), (5)

Onde CVaR, (Rt(x))c € o CVaR do Contrato do tipo Collare E(Rt(x))c ¢ o valor esperado do lucro desse contrato,
para todos os cenarios.

4.2 Estudo de caso

Com o intuito de testar a metodologia proposta foi realizado um estudo de caso tendo como base os dados do
NEWAVE de setembro de 2019 obtido através do site eletrénico da CCEE. Foi considerado um contrato de seis
meses de duracao (de jan/20 até jun/20) com volume contratado de 1 MW.médio (~730 MWh). A utilizagéo do deck
e periodo mencionados, se deve ao fato de ser um periodo distante do atual, de modo que os pregos ndo capturam
o impacto da recente crise hidrica que assola o Pais.

As distribuicbes de PLD foram estudadas de maneira a encontrar valores de preco fixo para o Contrato do tipo
Quantidade pertinentes aos cenarios esperados. Tais distribuicdes constam da FIGURA 3 a seguir:
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FIGURA 3 — Distribuigdes Acumuladas de PLD

Foram escolhidos valores de prego de contrato fixo P entre R$140/MWh e R$200/MWh, pelo fato desses pregos se
encontrarem numa faixa de grande probabilidade de ocorréncia. Assim, foi executada a metodologia de calculo para
esses valores, variando-os de R$10/MWh em R$10/MWh, com um &gio de R$15/MWh, utilizando um parametro A
de 50%. Ver Figura 4 abaixo.
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FIGURA 4 — Curvas de precificagado do Contrato tipo Collar

O parametro A de 50% foi escolhido pois incorre em pesos iguais para cada parcela da equagao, representando o
comportamento de um agente neutro a risco. Espera-se que para A’'s menores a inclinagdo da curva diminua, ao
passo que para A's maiores, espera-se que a inclinagdo aumente. Como pode-se observar na FIGURA 4, as curvas
ndo sao exatamente lineares, porém sao muito préximas desse resultado, o que de fato mostra que o conceito de
um agente neutro possuir curvas de indiferenca lineares se mostra coerente.

Para testar a sensibilidade do parametro A, foi utilizado um valor de P igual a R$140/MWh, variando o A de 10% a
100%. A razdo da escolha de P se deve ao fato de que ele € comumente aplicado aos contratos no mercado e esta
préximo do centro das curvas de distribuigdo do PLD. A FIGURA 5 a seguir mostra os resultados para esse teste de
sensibilidade em questao.
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FIGURA 5 — Teste de sensibilidade do parametro 1

Como podemos observar na Figura 5, o resultado ficou de acordo com o esperado. Conforme o parametro A diminui,
a inclinagdo das curvas aumenta, ou seja, a propensdo ao risco do agente aumenta. Por exemplo, para A igual a
100% a parcela referente ao CVaR é a unica considerada, o que implica num comportamento totalmente conservador
(avesso ao risco).

Nota-se entdo, que para agentes com esse tipo de perfil tal contrato ndo é adequado, uma vez que os valores de teto
ficam muito proximos de R$140/MWh, deixando margem para que esse agente possa receber abaixo do valor P em
um cenario de pre¢o baixo. Supondo que nesse caso o agente escolha utilizar o piso minimo da curva igual a
R$50/MWh, assim, o teto seria de R$148,96/MWh, o que deixaria o agente exposto a um lucro menor em um cenario
de PLD baixo, sem expectativas de retornos expressivos em um cenario de PLD alto, em comparagcdo com um
contrato do tipo quantidade com P igual a R$140/MWh garantido para todos os cenarios de PLD.



Nota-se que para o caso em que o pardmetro A é igual a 10% a curva tem um comportamento totalmente oposto, ou
seja, os valores do teto incrementam significativamente para os valores mais baixos do piso. Nesse caso, fica
evidente uma propensao a tomar risco elevada por parte do agente vendedor, ou seja, apesar de estar exposto a um
lucro menor em casos de PLD baixo, o teto pode compensar num caso de alta do prego spot.

E facil de perceber que o comportamento de um agente vendedor & oposto ao de um agente comprador, ou seja, a
tendéncia do agente vendedor seria sempre diminuir o valor do parametro A ao passo que a tendéncia do comprador
seria aumentar esse valor. Dessa forma, a parte interessada deve procurar um A que atenda aos seus interesses
sem que a negociacao se torne inviavel.

Outra sensibilidade estudada foi a variagéo do agio de R$0 até R$30 no Contrato do tipo Collar. Foram feitos testes
comparando o mesmo Contrato do tipo Quantidade com P igual a R$140/MWh e parametro A igual a 50%. Ver
FIGURA 6 a seguir, que retrata as curvas obtidas:

RS 185
RS 180
——RS0
=
3 RS 175 —RS5
S
2 R$10
2 R$ 170 —RS15
= ——R$20
RS$25
RS 165
——R$30
RS 160
RS 40 RS 60 RS 80 RS 100 RS 120 RS 140 RS 160

Piso (R$/MWh)
FIGURA 6 — Teste de sensibilidade do agio

A Figura 6 demonstra que para um mesmo valor de piso, o teto diminui conforme o agio aumenta. Esse
comportamento € explicado pelo crescimento no lucro proporcionado pelo aumento do agio, sendo que para alguns
casos esse mesmo aumento pode gerar uma redugdo do CVaR.

Assim sendo, para que a Equagao 5 se mantenha valida, é necessario que ocorra uma diminuigdo no teto. Espera-
se também que esse efeito do agio seja acentuado com a diminuigdo do pardmetro A, pois quanto maior for o peso
do valor esperado do lucro no Contrato do tipo Collar maior sera a influéncia do &gio no calculo do teto.

5.0 CONCLUSOES

Dadas as incertezas no ato da contratagdo de energia a que estéo sujeitos os agentes envolvidos, foi proposta uma
metodologia que tem por objetivo mitigar os riscos desses agentes por meio do uso dos contratos derivativos.

Para isso, foram levados em conta os perfis de risco das partes envolvidas, bem como uma métrica de risco que
auxiliasse no processo de tomada de decisdo. Langamos méao dos Contratos do tipo Collar, de parametros (piso, teto
e agio), em contraste aos Contratos do tipo Quantidade de preco fixo P. Obtiveram-se entdo curvas de mesma
preferéncia para as combinagdes desses parametros que possibilitassem ao agente comercializador ter uma
ferramenta de apoio a decisdo que o auxiliasse na negociagao do contrato.

Pbdde-se observar, através do estudo de caso, que a metodologia proposta apresentou resultados consistentes com
o esperado, permitindo sua utilizagao pratica no processo de comercializagdo de energia.
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