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Metodologia

4.1
Modelagem - construindo Swap o6timo de contratos de energia
elétrica

O presente estudo tomou como base uma comercializadora ficticia cujo
objetivo € atingir, no minimo, um valor alvo ou lucro (L) definido exogenamente,
por meio de Swaps de energia elétrica. Para isso foram simuladas possiveis
transacboes de compra e venda (Swaps) entre o submercado Sudeste/Centro-
Oeste e os demais submercados de forma a encontrar um portfélio 6timo de
contratos que conseguisse alcangar esse alvo.

O resultado financeiro das operacdes de compra e venda de energia
elétrica, sera a diferenca entre os PLDs dos submercados onde forem realizadas
as operagoes.

O trabalho tem como proposta apresentar modelagem financeira capaz
de avaliar qual seria o Swap 6timo de contratos de energia elétrica que pode ser
obtido, tendo como base séries de precos dos submercados no Brasil (Sul,
Sudeste/Centro-Oeste, Norte e Nordeste), e considerando-se determinadas
métricas de performance pré-estabelecidas: VaR e Medida Omega. O VaR é
utilizado como restricdo de valor em risco e a Medida Omega como medida de
performance dos portfélios.

Para contextualizar a modelagem, considerou-se uma comercializadora
cujo orcamento para 2011 possui meta de lucro liquido (L) de R$100 mil. O
desafio da comercializadora € conseguir atingir a meta estabelecida somente por
meio de operag¢des casadas, onde o risco incorrido € menor frente as operagdes
descasadas, j& que os montantes contratados e as datas de entrega sao
exatamente iguais.

Além da restricdo quanto ao tipo de operacao que se pode executar, foi
estabelecida restricdo de valor em risco, ou seja, foi determinado até quanto a
empresa esta disposta a perder ao fazer as transacdes. Dessa forma assumiu-se
exogenamente VaR gs5, de R$ 300 mil. A modelagem ainda incorpora as séries
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de PLDs de cada submercado e deve responder ao comercializador qual € o
Swap 6étimo de contratos de energia e o montante que deve ser contratado para
se atingir a meta de lucro estabelecida.

O Swap 6timo sera aquele que retornar um valor maximo para a medida

Q, dado determinado L e restricdes de VaR gse, .

4.1.1
Construcao do modelo financeiro

Primeiramente, foram extraidas as simulagbes de séries de precos do
sistema Newave referente aos quatro submercados. O sistema gera
semanalmente 2.000 séries de precos do PLD para cada submercado em base
mensal.

Apoés levantar as séries de precos de janeiro a dezembro de 2011, foram
calculadas as respectivas médias aritméticas anuais dos PLDs de cada
submercado. Para se obter as médias aritméticas anuais dos pre¢os mensais foi
necessario somar as observacdées mensais e dividi-las por doze (numero de
meses no ano), para cada uma das 2.000 séries. Com base nas 2.000 médias
anuais dos PLDs de submercado, foram realizadas simulagcdes de forma a obter
o Swap 6timo de contratos de energia. As siglas utilizadas para a construgao do
modelo podem ser verificadas na Tabela abaixo:

Tabela 4: Tabela com as siglas utilizadas

Submercados Siglas
Sudeste/Centro-Oeste SE
Nordeste NE
Sul S
Norte N

Contratos Siglas
Compra C
Venda \Y

As siglas CDemais ou VDemais serdo utilizadas para se referir a compra
e venda nos demais submercados exceto Sudeste.

O texto também se refere ao submercado Sudeste/Centro-Oeste, pela
sigla SE ou simplesmente Sudeste.
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Sendo assim, realizou-se a metodologia em 6 etapas, com a finalidade de
facilitar a compreensao de cada passo do processo de avaliagdo, que inclui
maximizagdo da medida Q pela ferramenta Solver do Excel e testes com
portfolios. Abaixo seguem as explicacdes sobre cada etapa:

Etapa 1:

Tomou-se como base o0 submercado Sudeste/Centro-Oeste (SE) por seu
tamanho e importancia no sistema elétrico. Dessa forma, todas as operag¢des de
compra e venda foram simuladas envolvendo o submercado SE. Sendo assim,
foram testadas as seguintes operagdes de compra e venda assumindo-se lastro
no SE.

Primeira Simulacao de contratos
Compra Sudeste x Venda Nordeste CSE x VNE
Compra Sudeste x Venda Sul CSE x VS
Compra Sudeste x Venda Norte CSE x VN

Quadro1: Primeira simulagao de contratos

Posteriormente, foram realizadas operacbes de compra e venda

exatamente opostas, assumindo-se lastro nos demais submercados:

Segunda Simulacao de contratos
Venda Sudeste x Compra Nordeste VSE x CNE
Venda Sudeste x Compra Sul VSE x CS
Venda Sudeste x Compra Norte VSE x CN

Quadro 2: Segunda simulacao de contratos

Foi definido volume de energia simbdlico de 10 MW para todas as
simulacdes de compra e venda da etapa 1.

Etapa 2:

Para cada uma das seis simulagédo apresentadas na Etapa 1 foi utilizada
a ferramente Solver do Excel para encontrar qual volume de energia que
maximiza a medida Q, dado as restricoes de VaR gs¢, de R$ 300 mil e a meta de
lucro de R$ 100 mil pré-estabelecidas.

A maximizagdo da medida Q foi realizada pela ferramenta Solver
individualmente para cada uma das seis simulagdes, visto que nao seria possivel
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agrupa-las em um dnico modelo ja que ha combinagbes de contratos

exatamente opostas, cujos resultados se anulariam.

Etapa 3:

Uma vez obtidos os resultados da maximizacdo da medida Q
correspondente a cada uma das seis simulagdes de compra e venda realizadas
na etapa anterior, segue-se para a Etapa 3 onde eliminam-se as trés operagdes

que tiveram Qs mais baixos.

Etapa 4:
Apéds eliminar as simulagdes com Qs mais baixos, foram realizadas

combinagdes em duplas entre as trés simulagdes cujos Qs foram mais elevados:

Teste de Portfélio - (i) Combinacao
CSExVNE  + CSxVSE
CSExVNE  + CSExVN
CSxVSE + CSExVN

Quadro 3: Teste de portifélio — (i)

Etapa 5:
Nesta etapa, foi realizada uma combinagao entre as trés operagdes com
maior Omega observados na Etapa 3:

Teste de Portfélio - (ii) Combinacao

CSExVNE + CSxVSE + CSExVN

Quadro 4: Teste de portifélio — (ii)

Esta etapa tem como objetivo testar se o portfélio composto pelas
simulagcdes acima consegue retornar uma medida Q ainda maior frente aos

obtidos nas etapas anteriores.
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Etapa 6:

Nesta etapa, encontra-se o resultado final da andlise, por meio da
identificacdao da operacdo, ou da combinacdo entre operagdes, que retorna o
maior Q. Dessa forma, o conjunto de operacdes que retornar o maior Omega

sera o Swap 6timo que a comercializadora devera contratar.

4.1.2
Equacao de resultado

Cada operacao de Swap gera um resultado financeiro, apurado conforme
demonstrado na equagéao abaixo (Equacgao 17):

Resultado Liquido do Swap de energia = ((Prego no submercado lastro
— Pregco no submercado de venda)*(montante de energia)*(horas més)*(1-
(PIS+COFINS))*(1-(IR+CSLL)) (17)

Aliquotas:
PIS/COFINS: 9,25%

IR/CSLL: 34%

As séries estocéasticas dos PLDs foram extraidas do sistema Newave na
semana de 13/05/2010.

Dessa forma, a modelagem proposta neste trabalho analisara a
distribuicdo de probabilidade dos resultados liquidos obtidos com cada
simulacao de operacdes de Swap de energia e buscara identificar a operacao,
ou conjunto de operagdes que maximizam a medida Q assumindo-se uma

restricao para VaR.

4.1.3
Maximizacao da medida (Q)

Para determinar qual o montante que deve ser contratado, foi utilizada a
ferramenta Solver do Excel da seguinte maneira: deseja-se maximizar a medida
Omega, restringindo 0 VaR g5, em R$ 300 mil, variando os montante de energia
a serem contratados.

O problema de otimizagao pode ser descrito da seguinte forma:
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MaxQ(L,ll,)) ,s.a. VaR,s, = R$300mil
4

onde,:
g, = quantidades de energia negociadas em cada par de submercados

L = meta a ser atingida
Il, = distribui¢&o dos lucros liquidos
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(18)
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