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Resumo- A comercializa¢io de energia elétrica no mercado
brasileiro esta sujeita a diversas incertezas, como, por exemplo,
a alta volatilidade do Preco de Liquidacio de Diferencas
(PLD), da energia alocada as usinas, etc. Por outro lado os
contratos no ACL tém normalmente uma série de cliausulas
tanto associadas ao pre¢o (contratos cujos precos sdo atrelados
ao PLD - do tipo Collar) quanto na quantidade de energia a ser
entregue (clausulas de flexibilidades e Take-or-Pay, por exem-
plo). Estas clausulas, em combina¢do com a volatilidade dos
PLDs e da energia alocada as usinas fazem com que os fluxos
de caixa de uma geradora/comercializadora neste ambiente
seja ainda mais volatil. Este artigo apresenta a descri¢cio de um
sistema de apoio a comercializacio de energia para trés empre-
sas do Grupo Light (Light Energia, Light Esco e Light Com),
que tem como objetivo o monitoramento e gerenciamento de
ricos associados a disponibilizaciio e a comercializaciio de ener-
gia, e otimizaciio de portfélios de contratos em consonincia
com a Gestiao Integrada de Risco do Grupo Light

Palavras-chave—Contrata¢io no ACL, Flexibilidades Con-
tratuais, Comparacio de Contratos, Portfélio Otimo de Con-
tratos, Sazonalizaciio da Energia Assegurada.

I. INTRODUCAO

Este artigo apresenta a descricdo de um sistema de apoio a
comercializagdo de energia para a Light, que tem como objetivo
0 monitoramento, gerenciamento de ricos associados a disponi-
bilizagdo e a comercializagdo de energia, e otimizagdo de port-
folios de contratos em consonédncia com a Gestdo Integrada de
Risco do Grupo Light. A Figura 1 fornece uma visdo geral do
sistema e as segdes seguintes apresentam seus varios aspectos,
finalizando com exemplos ilustrativos de sua utilizagao.
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Figura 1 - Visdo Geral do Sistema
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II. FUNCIONALIDADES

As seguintes funcionalidades sdo contempladas no siste-

ma:

a. Ferramenta de analise de contratos

b. Verificagdo de lastro do portfolio de ativos de geracdo e
contratos de compra e venda de energia

c. Procedimento de sazonalizagdo da energia assegurada das
usinas hidraulicas

d. Célculo de indicadores de desempenho, de acordo com
um critério de risco x retorno, associado a um portfélio de
ativos de geragdo e contratos de compra e venda de ener-
gia

e. Sistema de acompanhamento mensal dos indices de risco
X retorno

f. Otimizador de portfolio de contratos

g. Flexibilidade na determinagdo da empresa a ser analisada

A. Ferramenta de analise de contratos

Através da ferramenta de analise de contratos pode-se
comparar contratos com diferentes caracteristicas a partir de
um critério de risco x retorno e se identificar os pardmetros
mais criticos de um determinado contrato.

A comparagdo de contratos ¢ baseada em um indice de
risco x retorno calculado de acordo com o seguinte proce-
dimento:

1. Célculo das receitas liquidas anuais do contrato conside-
rando seu preco (fixo ou atrelado ao PLD) e supondo que
a diferenca entre sua energia de referéncia e energia a ser
entregue (baseada no exercicio das clausulas de take-or-
pay) serd adquirida/vendida a um pre¢co de PLD mais
margem.

2. Para cada ano céalculo de um indice de risco x retorno
associado as receitas liquidas anuais, calculadas na etapa
1, e seu valor presente, ao longo da vida util do contrato,
de acordo com uma taxa de desconto

3. Célculo do indice de risco x retorno do contrato como
sendo o real por MWh que aplicado a energia anual de re-
feréncia do contrato faz com que o valor presente destas
grandezas ao longo da vida util do contrato seja igual ao
valor presente calculado na etapa 2.

A identificacdo dos parametros mais criticos de um de-
terminado contrato ¢ baseada em calculos de sensibilidades
do indice de risco x retorno com respeito aos percentuais
associados as clausulas de flexibilidade e de take-or-pay dos
contratos e pardmetros associados as clausulas de margem
com relagdo ao PLD e limites superior e inferior dos pregos
de energia dos contratos cujos pregos sdo atrelados aos
PLDs (do tipo Collar).



B. Verificacdo de lastro do Portfélio

Coerentemente com as regras de comercializa¢do [1], na
verificacdo de lastro do portfélio € calculada mensalmente a
média movel da energia liquida do portfdlio, baseada na
energia mensal assegurada sazonalizada das usinas e energia
mensal dos contratos (positiva para os de compra e negativa
para os de venda), considerando o més corrente e os onze
meses anteriores. A Figura 2 ilustra esta funcionalidade.
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Figura 2 — Varificacio de Lastro do Portfélio

C. Sazonalizacdo da energia assegurada das usinas

Uma decisdo estratégica importante na maximizagdo de
suas receitas e controle de riscos na CCEE de uma geradora
de base hidraulica pertencente ao MRE ¢ a sazonalizacdo da
sua energia assegurada. Este procedimento consiste na dis-
tribui¢do da energia assegurada anual de suas usinas hidrau-
licas ao longo dos meses do ano seguinte (ver Figura 3) e
ele ¢ importante porque, segundo as regras do MRE, a ener-
gia alocada a cada més para as usinas hidraulicas da gerado-
ra ¢ basicamente igual ao rateio da gerag@o hidraulica do
sistema, de acordo com a fragdo da energia assegurada men-
sal de suas usinas com relagdo a energia assegurada mensal
de todas as usinas hidraulicas do sistema [2].

Através desta ferramenta o usuario pode especificar ma-
nualmente a sazonalizagdo da energia assegurada das usinas
hidraulicas do portfélio ou otimizar esta sazonalizagdo de
acordo com um enfoque de risco x retorno baseado na com-
binagdo do valor esperados com o CVaR,' associados as
receitas liquidas do portfolio.

Sazonalizagdo
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ano meses

Figura 3 — Sazonalizacdo da Energia Assegurada

D. Célculo de Indicadores de Desempenho do Portfdlio

Esta funcionalidade tem como objetivo calcular indices
de desempenho associados as receitas liquidas anuais do
portfolio baseados em um critério de risco x retorno. A Fi-
gura 4 ilustra esta funcionalidade. As receitas liquidas do
portfolio sdo constituidas por receitas/despesas com contra-
tos, despesas com usinas e receitas/despesas na CCEE. Uma
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etapa importante que ¢ executada automaticamente pelo
sistema no computo das receitas/despesas na CCEE ¢ o cal-
culo da energia alocada as usinas de acordo com as regras
do MRE e valores da energia assegurada sazonalizada (ver
Subsegdo C).

s Distribuigdio ano a ano da Receita Liquida = B .
Disiribuigdo ano a ano da Receiia Liquida
[o Maximo [ O vaR A Mimimo |
1200 +
1000 T
g .
Er 800 +
= 600
I §
é 400 IT .
200 L — A . L L]
o 1 0 a 4 ul
2010 2011 2012 2013 2014
Anos

Figura 4 — Indicadores do Portfolio

E. Acompanhamento Mensal de Indicadores

Dado que a composigdo do portfolio assim como os cena-
rios dos PLDs futuros podem variar ao longo dos meses,
através dessa funcionalidade o sistema armazena os indices
de risco x retorno (Ganho em Risco x Valor Médio®) men-
sais do portfolio, associados as receitas liquidas do ano cor-
rente, permitindo assim a visualizagdo de sua trajetéria ao
longo dos meses. Na composicdo dos cenarios de receitas
liquidas anuais do portfolio no ano corrente, em um deter-
minado més, serdo considerados os valores realizados desde
o inicio do ano até o referido més e cenarios futuros das
grandezas relevantes (PLDs, energia alocada as usinas,
energia e precos de contratos, etc.) a partir do més seguinte
até o final do ano. A Figura 5 ilustra esta funcionalidade.
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Figura 5 — Acompanhamento Mensal dos Indicadores

F. Otimizacao de portfélios

Esta funcionalidade tem como objetivo calcular a composi-
¢do Otima de um portfélio de contratos a partir de um con-
junto de contratos candidatos e critério de risco x retorno
baseado no valor presente da combinacdo do valor espera-
dos com o0 CVaR,’ associados as receitas liquidas do port-
folio.
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G. Determinacgdo da Empresa a ser Analisada

Cada contrato, existente ou candidato, cadastrado no sis-
tema esté associado a uma empresa Parte e Contraparte. A
empresa Parte pode ser especificada como Light Energia,
Light Esco e Light Com. Com relag@o a empresa Contrapar-
te, podemos ter — Light Energia, Light Esco, Light Com e
“Outros”. As usinas, por outo lado, estdo associadas a Light
Energia ou “Outros”.

Uma das funcionalidades do sistema ¢ permitir ao usuario
especificar a empresa a ser analisada que pode ser cada uma
das trés isoladamente, todas as combinagdes 2x2 das empre-
sas ou as trés empresas em conjunto.

Quando uma empresa isolada ¢ especificada o sistema au-
tomaticamente so considera os contratos que tém aquela
empresa como Parte. Quando um conjunto de duas ou mais
empresas ¢ especificado o sistema automaticamente s6 con-
sidera os contratos que tém como Parte empresas do con-
junto e como Contraparte empresas fora conjunto ou “Ou-
tros”. Neste caso os contratos cruzados entre as empresas do
conjunto sdo eliminados. As usinas, por outro lado, somente
sdo consideradas se a empresa Light Energia for seleciona-
da.

III. CRITERIOS DE RISCO X RETORNO

Quatro indicadores de risco sdo considerados no sistema:
Valor em Risco (VaR,) — valor R para o qual o nivel de ren-
da liquida ¢ maior ou igual a R com nivel de confianga de
a% [3]; Valor em Risco Condicionada (CVaR,) — valor es-
perado da renda liquida condicionado a que esta renda seja
menor ou igual ao (VaR,) [4]; Ganho em Risco (EaR,) —
diferenca entre o valor esperado da renda liquida e seu
(VaR,); Fun¢ao Utilidade. As figuras 6 e 7 ilustram os trés
primeiros conceitos.

PR) 4
CVaR(R) = E[R | R < VaR (R)]
(1-a) o
A
CVaR, (A

VaR,(A) Renda Liquida (R)

Figura 6 — VaR e CVaR

O grau de aversdo a risco de um agente pode ser quantifi-
cado através do conceito de funcdo utilidade que expressa
valores monetarios em termos de “unidade de utilidade”. A
Figura 8 abaixo mostram trés tipos de funcdo utilidade, as-
sociados a um agente indiferente, averso e agressivo com
relagdo ao risco [5].

Associada a utilidade tem-se o equivalente a certeza. Seja
R a variavel aleatoria que representa as receitas (em $); seja
U(R) a fun¢do de utilidade associada (em unidades de utili-
dade). A seguir, digamos que EU represente o valor espera-
do de U(R) sobre todos os possiveis valores de R (em unida-
des de utilidade). O equivalente a certeza é o inverso de EU,

U'(BU) (em $). Em outras palavras, o agente seria indiferen-
te (isto ¢, teria a mesma utilidade) entre receber um paga-
mento fixo de $U(EU) ou receber as receitas estocéasticas
(Figura 9 abaixo).
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Equivalente a Certeza

Ua

Valor Esperado de R

Valor Esperado de U(R)

-

»
»
R

Figura 9 — Equivalente Certo

IV. EXEMPLOS DE APLICACAO

Para ilustrar o funcionamento do sistema trés classes de
exemplos serdo descritas nas proximas segoes.

A. Estratégias de Sazonalizacdo da Energia Assegurada

Foi considerado inicialmente um parque de geragdo hi-
draulico com 537 MWmed de energia assegurada na regido
sudeste e montante contratado de 510 MWmed distribuidos
no ano de acordo com a Figura 10. Foi entdo calculado a
sazonalizag@o da energia assegurada que minimiza a exposi-
¢do da empresa na CCEE (medida pelo CVaRysy,) sujeita a
condi¢do que a energia alocada mensal seja maior ou igual a
energia de contrato.

O resultado da otimizagdo ¢ ilustrado na Figura 11 que
mostra também a sazonalizagcdo da energia assegurada de
seguindo o mesmo perfil da energia dos contratos (denomi-
nada Sazonalizagdo Padrdo). Observe que com a otimizagdo,
ha uma maior concentracdo da energia assegurada nos me-
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Figura 11 — Energia Sazonalizada

A Tabela I apresenta os resultados da sazonalizagdo oti-
mizada e da sazonalizacdo que segue o perfil dos contratos
(“padrao”) nesse caso inicial. Os resultados sdo apresenta-
dos em MMRS$ e também variagdo percentual entre o caso
otimizado e o caso padrdo.

incluindo um contrato de compra de energia de uma Usina
Biomassa, que gera energia (100 MWmed) apenas nos me-
ses de safra de cana de aglicar (tipicamente de Maio a No-
vembro). Essa energia da Biomassa ¢ entdo vendida no mer-
cado através de um contrato uniforme (mesmo montante de
energia médio em todos os meses) de montante igual a gera-
¢do de energia média anual da Biomassa (aproximadamente
100 * 7/12 = 58,3 MWmed).

A ideia ¢ estudar como a inclusdo da usina de Biomassa
no portfolio hidraulico altera a decisdo 6tima de sazonaliza-
¢do das Usinas Hidrelétricas.

A Figura 12 apresenta o resultado da sazonalizagdo da
Garantia Fisica quando ¢ considerado no portfolio o contra-
to de compra e venda da energia da Usina Biomassa.

800

700

600 .
500 ﬂ
Ta00
E
=
=300
200 1
100 - |
0 L L

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

m \Venda Bio

= Contrato m 5az. Otimizada

Figura 12 — Energia Sazonalizada

Compra Bio

Comparando o resultado da Figura 11 com a Figura 12
pode-se perceber que parte da energia alocada entre Maio e
Novembro no primeiro caso, foi alocada nos outros meses
no segundo caso. Isso ocorreu porque como a Usina Bio-
massa entrega uma geragdo de energia firme nos meses de
safra, isso permite que as Usinas Hidrelétricas aloquem mais
energia nos meses fora de safra.

A Tabela II apresenta os resultados da sazonalizacdo oti-
mizada no caso que inclui a Usina Biomassa no portfolio.

TABELA I
TABELA I RESULTADOS DA SAZONALIZACAO OTIMIZADA NO PORTFOLIO HIDRO +
RESULTADOS DA SAZONALIZACAO OTIMIZADA E DA SAZONALIZACAO i BIOMASSA
PADRAO Sazonaliza- E[Rccee] CVaRys[Recee]
. . 0 . a MM R MM R
Sazonali- | E[Rccee] | Variagdo (E;{gigé]/" Variagao Oti:fi(z)a i ( $) ( $)
~ 0 0, -

zagdo (MM RS) % (MM RS) % Bio 30,57 166,51

Padrio 27,79 - -193,67 -
Otimizada 27,59 -0,7% -183,33 5,3% A Tabela III apresenta uma comparagdo entre os trés ca-

Pode-se reparar que a sazonalizagdo otimizada reduziu a
exposi¢do na CCEE (CVaRysy;) em aproximadamente R$ 10
MM em relagdo ao caso Padrdo (uma melhora de 5,3%) ao
mesmo tempo em que reduziu o valor esperado desta mesma
variavel em apenas R$ 200 mil (uma diminuig¢éo de 0,7%).

Esses resultados sdo apresentados na interface na segdo
de resultados da ferramenta de sazonalizagdo da Garantia
Fisica.

Em seguida foi realizado o mesmo exercicio, mas agora

sos (Padrdo, Otimizada ¢ Otimizada Bio). Como o caso com
Biomassa possui um montante de energia maior disponivel
para venda, para ser possivel comparar os trés casos os re-
sultados sdo financeiros foram divididos pelo montante de
Energia do Portfolio, sendo, assim, apresentados na unidade
normalizada kR$/MWmed. A partir desses valores € apre-
sentada a variagdo percentual entre os casos Otimizados
(Sem e com Biomassa) em rela¢do ao caso Padrao.




TABELA III

RESULTADOS DA SAZONALIZAGAO OTIMIZADA E DA SAZONALIZAGCAO
PADRAO (COM E SEM BIOMASSA)

to3

Contra-

t0 4 138.2

110 110 138.2 28.2

. E[Rccee] - CVaRosy, _—
Sazonali- (kRS/ Variagdo | [Rccee] | Variacao
zagao MWmed) % (kR$/ %
MWmed)
Padrio 51,75 - -360,65 -
Otimizada 51,34 -0,7% -341,40 5,3%
Otim. Bio 51,34 -0,7% -279,85 22,4%

Pode-se observar que ao colocar a Biomassa no portfolio
e realizar a sazonalizag@o levando isso em consideragdo, a
exposi¢ao normalizada na CCEE diminuiu 22,4% em rela-
¢do ao caso Padrio (sem Biomassa e com sazonalizagdo
acompanhando o perfil dos contratos de venda de energia).
Ja a Receita Esperada normalizada diminuiu apenas 0,7%.

B. Analise comparativa de diferentes contratos

Foi considerado um conjunto de cinco contratos com di-
ferentes caracteristicas.

A Tabela IV apresenta os detalhes de cada um dos contra-
tos.

TABELA IV
DETALHES DOS CONTRATOS ANALISADOS
Flexibi Prego Teto Piso
Nome Tipo lidade R$M | R$/M | (R$M

Wh) | Wh) | Wh)
Base Padrao 0% 150 N/A N/A
C‘::tlra' Padrio | +-10% | 165 | NA | NA
C‘t’(‘)“zra' Padrio | +-20% | 180 | N/A | N/A

Contra- 0 PLD +
3 Collar 0% 15% 170 130

Contra- 0 PLD +
t0 4 Collar 0% 30% 190 110

Esse conjunto de contratos foi cadastrado no sistema e,

Os resultados obtidos pela ferramenta foram entdo expor-
tados para uma planilha em Excel” e o gréafico apresentado
na Figura 13 foi construido. Ele exibe uma distribuigdo do
perfil de Risco x Retorno desses contratos. A medida de
risco utilizada nesse grafico foi o EaR.

# Contrate 3

# Contratod

Valor Esperado (R$/MWh)

0 S 10 15 20 5 30 35 40
EaR 95% (R$/MWh)

Figura 13 — Grifico de Risco x Retorno

Pelo grafico acima pode-se perceber bem a diferenga en-
tre os perfis de risco x retorno dos diferentes contratos. En-
quanto o Contrato Base possui risco nulo (pois ndo possui
clausulas de flexibilidade e tem preco fixo), os contratos 1 e
2 possuem risco alto ¢ um Valor Esperado maior do que o
Contrato Base. Ja os contratos 3 e 4 possuem Valor Espera-
do abaixo do Contrato Base, mas seu risco ndo ¢ tdo alto.

Em seguida, realizou-se um estudo de sensibilidade de
Contrato 3.

Escolheu-se variar o valor do pardmetro Piso deste con-
trato para observar como isto ira afetar seu perfil de Risco x
Retorno.

Utilizando a ferramenta da plataforma especifica para este
objetivo, chegou-se aos resultados apresentados na Tabela
VL

em seguida, a ferramenta de analise de contratos foi execu- TABELA VI
tada para calcular as métricas de risco de cada um desses RESULTADOS OBTIDOS PARA ANALISE DE SENSIBILIDADE DO CONTRATO 3
contratos AO PARAMETRO PISO
A Tabela V apresenta os resultados obtidos pela ferra- Va.llor Val CVaR VaR Eq. Cer- EaR
menta. Eles podem ser visualizados na interface na se¢do de PIS/O ESI/)' (R$/M | (R$/M to (R$/M
resultados da ferramenta de Analise de Contratos. (R$M | (R$M Wh) Wh) (R3M Wh)
Wh) Wh) Wh)
TABELA V 130 142.2 130.0 130.0 142.2 12.2
RESULTADOS OBTIDOS 135 145.4 135.0 135.0 145.5 10.4
Val. CVaR VaR Eq. Cer- EaR 140 148.8 140.1 140.1 148.8 8.7
Nome Esp. R$M | (R$/M to (R$/M 145 152.2 145.1 145.1 152.2 7.1
(R$/M Wh) Wh) (R$/M Wh) 150 155.7 150.2 150.2 155.7 5.6
Wh) Wh) 155 159.3 155.2 155.2 159.2 4.1
Base 150 150 150 150 0 160 162.8 160.2 160.2 162.8 2.6
Contra- 165 166.5 165.3 165.3 166.5 1.3
o1 | PF7 | 1241 1BLS 1527 212 170 | 1700 | 1700 | 1700 | 1700 | 0
Contra-
to 2 1539 97.6 115.5 153.9 38 Os resultados obtidos pela ferramenta foram entéo expor-
Contra- | 1422 130 130 1422 12.2 tados para uma planilha em Excel® e o grafico apresentado

na Figura 14 foi construido.
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Figura 14 — Grafico de Sensibilidade Risco x Retorno

Pode-se observar no grafico acima como o perfil de risco
x retorno do Contrato 3 melhora com o aumento do valor do
piso. Com o piso tendo um valor igual a 145 R$/MWh, o
Valor Esperado do Contrato 3 é maior do que o Contrato
Base enquanto o valor do EaR ¢ aproximadamente 7
R$/MWh.

C. Otimizacao de Portfélios de Contrato

Neste exemplo, pretende-se encontrar qual a composi¢ao
otima de contratos de venda de energia do portfolio de uma
comercializadora (p.ex., a Light Esco)

Foi considerado o mesmo conjunto de potenciais contra-
tos de venda de energia utilizado no exemplo anterior (deta-
lhes especificados na Tabela IV) e que cada um desses con-
tratos pode ter um tamanho maximo de 100 MWmed.

Adicionalmente, foi considerado que a comercializadora
possui contratos de compra de energia somando um total de
300 MWmed.

Dessa maneira, devido a restrigdo regulatdria que limita o
montante maximo de contratos de venda ao montante de
contratos de compra (de acordo com ambas as médias mo-
veis), o montante de contratos de venda deve ser menor ou
igual a 300 MWmed.

Inicialmente, a otimizagdo de portfélio foi realizada de
maneira a maximizar o Valor Esperado da Receita do Port-
folio.

Segundo este critério, a composi¢do o6tima do portfolio €
aquela apresentada na Tabela VII.

quantidade do Contrato 1 devido a restricao de lastro.

Como o Contrato 2 possui uma flexibilidade de + ou -
20%, isto significa que o cliente pode consumir até 20%
além do montante do contrato. Dessa maneira, o programa,
de maneira conservadora, considera para fins da restricao de
lastro o montante maximo que o consumidor tem direito.
Assim € mais vantajoso contratar uma maior quantidade do
Contrato 1 (que pesa menos na restri¢do de lastro) do que do
Contrato 2.

Em seguida, a ferramenta foi executada com o objetivo de
maximizar o CVaR do portfolio (i.e., de minimizar o risco
financeiro do portfolio).

Segundo este critério, a composi¢do otima do portfolio é
aquela apresentada na Tabela VIII.

TABELA VIII
COMPOSICAO OTIMA DO PORTFOLIO (MAXIMIZACAO DO CVAR)

Nome Montante (MWmed)
Base 100
Contrato 1 100
Contrato 2 0
Contrato 3 90
Contrato 4 0

TABELA VII
COMPOSICAO OTIMA DO PORTFOLIO (MAXIMIZACAO DO VALOR ESPERADO)
Nome Montante (MWmed)
Base 100
Contrato 1 100
Contrato 2 75
Contrato 3 0
Contrato 4 0

Observa-se como a ferramenta escolheu aqueles contratos
que possuem o maior Valor Esperado individual na analise
do exemplo B. Apesar de observar-se na Figura 13 que o
Contrato 2 possui um Valor Esperado mais alto do que o
Contrato 1, a ferramenta escolheu contratar uma maior

Observa-se como a decisdo foi agora um pouco diferente
em relagdo ao caso de maximizagdo do Valor Esperado.

Neste caso, o programa trocou o Contrato 2 pelo Contrato
3. Isto ocorreu porque, como pode-se observar na Figura 13,
o Contrato 3 possui um risco menor do que o Contrato 2.

V. CONCLUSOES

Neste artigo foi apresentado um sistema de apoio as deci-
soes de comercializagdo para a Light que reine em um
mesmo ambiente aspectos como o monitoramento, gerenci-
amento de ricos associados a disponibilizagdo e a comercia-
lizagdo de energia, e otimizagdo de portfolios de contratos
em consonancia com a Gestdo Integrada de Risco do Grupo
Light. Varios exemplos foram apresentados para ilustrar a
flexibilidade no seu uso e mostrar sua grande utilidade como
ferramenta de apoio as decisdes de comercializagdo de ener-

gia.
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