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Analise de Risco no Mercado de Energia Elétrica

4.1.
Introducéo

Nos capitulos anteriores, procurou-se descrever os mercados de el etricidade
e aformacdo do prego spot de energia. No presente capitulo é abordada a questéo
dos riscos hidrol 6gicos e dos riscos econémico-financeiros no mercado de compra
e venda de éetricidade, especiamente no Brasil. O objetivo principal € apresentar
0S meios usuais de se medir e tratar os riscos de compra/venda no mercado de
eletricidade.

Com o advento das reformas do setor elétrico, aumentaram-se
consideravelmente os riscos para os agentes do setor, pois 0os mesmos ficaram
expostos ao preco do mercado atacadista de energia (MAE). Para se proteger
dessa dta volatilidade do pregco da energia no curto prazo e minimizar suas
exposicoes, 0os agentes precisam de instrumentos eficazes de gerenciamento de
SEus i scos.

Em qualquer estratégia de protecdo (hedge), uma informacdo muito
importante € o preco futuro, isto €, o prego spot em uma data futura, uma vez que
em cada decisdo tomada no presente, em funcdo do prego previsto, estara sempre
embutido um risco (Mo et al, 2001). De fato, em um ambiente competitivo,
investidores, compradores e vendedores ndo precisam apenas de insights sobre o
preco, mas, também, avaliacbes do risco de comprar e vender energia com base
em previsdes do preco (Deb et al, 2000).

Assim, antes mesmo de se criar modelos de previsdo do prego spot é
importante identificar os diferentes tipos de riscos envolvidos no problema,
conhecer instrumentos de mitigacdo e os fatores que podem afetar os precos,
permitindo assm que o0s modelos de previsdo passem a considerar
intrinsecamente 0s principais riscos existentes.

De modo geral, os riscos estédo associados & perdas financeiras de uma

eventual remuneracdo ndo adequada aos investimentos realizados. Existem vérios
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tipos de riscos, quase todos ligados aos mercados futuros e de opgbes no mundo
das financas e investimentos, tais como o risco de liquidez, operacional, crédito,
mercado, legal, commodities etc’.

Além destes tipos de riscos, a industria de eletricidade apresenta riscos
ligados ao desbalancgo entre a oferta e a demanda; riscos associados aos custos de
geracdo e a capacidade de transmissdo; etc. Particularmente em sistema
hidrotérmicos com base hidraulica, como o brasileiro, o risco hidrolégico — em
geral associado & vazbes aos reservatérios e seus nivels — € um dos mais
importantes devido arelacéo existente entre 0 preco spot e essas variaveis.

Uma forma de se gerenciar o risco hidrolégico em sistemas hidrotérmicos
com base hidraulica, como o brasileiro, é estabelecer um mecanismo de
realocacdo de energia (MRE) multilateral. Tal mecanismo assegura que, sob
condi¢cbes normais de operacdo, os geradores hidraulicos e térmicas com CCC
(conta de consumo de combustivel) terdo uma receita, relativa a um crédito de
energia proporcional a sua contribuicdo para a capacidade de energia firme de
suprimento do sistema.

Neste capitulo sdo apresentados os fatores de risco mais importantes em um
sistema baseado em hidroeletricidade. Os riscos hidrol 6gicos sdo analisados pelas
séries histéricas de preco spot e das principais variaveis que o afetam. Em
seguida, sdo também abordados os riscos financeiros presentes na estratégia de
contratacéo de energia, assim como as principais medidas de risco e os principais

instrumentos financeiros usados na protecao dos agentes.

4.2.
Volatilidade do Pre¢co Spot no Brasil

No terceiro capitulo foi mostrado como se obtém o preco spot de energia
elétrica no Brasil a partir do custo margina de operacdo (CMO). Nesta secéo,
fornece-se uma breve andlise descritiva do CMO. Observa-se que 0S custos
marginais possuem uma alta dispersdo e, em geral, ela € maior nos periodos
umidos (novembro a abril), sendo grande parte de sua volatilidade atribuida aos

niveis de afluéncia, entre outras variaveis.

! Mais detalhes sobre estes e outros tipos de riscos do mercado financeiro, veja, e.g. Hull (2000 e
1997); Silva Neto (2000) e Duarte Jr. (1996).
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A Figura 11 mostra o gréafico da série mensa do CMO para os quatro
subsistemas SE, S, NE e N, entre agosto de 1995 e agosto de 2001. De acordo
com o grafico, os subsistemas Sudeste e Sul e os subsistemas Norte e Nordeste
possuem custos marginais de operacdo parecidos, ao menos até 1999. Isso era
esperado, pois até 1999 esses dois sistemas eram considerados como um Unico

subsistema para definicéo do CMO.
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Figura 11. Custo marginal de opera¢éo nos quatro subsistemas
(Fonte: ONYS)

Pode-se observar, ainda, que os custos marginais ficam préximos de zero na
maioria das vezes (ata probabilidade de estar préximo a zero), podendo al cangar,
no entanto, valores atos em aguns poucos casos. De fato, “sistemas
predominantemente hidraulicos sdo projetados para atender o mercado sob
condicbes hidroldgicas desfavoraveis, que ocorrem esporadicamente. Como
consequiéncia, a maior parte do tempo ha sobra de energia, o que implica em
custos marginais muito baixos’ (VieraFilho et al, 2000b). Observe-se, assim, que
o custo marginal é fortemente relacionado & vazfes afluentes aos reservatérios e
seus niveis.

A Figura 12 mostra a série de variagdo percentual do CMO, calculada em
relacdo ao més anterior, do subsistema SE/CO, entre janeiro de 1996 e dezembro
de 2002. Observe-se que mais de um terco dos dados (43%) tém variacOes

superiores a 50%, sendo que quatro valores da série apresentam uma variacao
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percentual superior a 500%, indicando que pode ocorrer ateragcdes bruscas no

preco de um més para o outro.
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Figura 12. Variacé@o percentual do CMO em relacdo ao més anterior
(Fonte: ONYS)

A Tabela 3 mostra as principais estatisticas descritivas do CMO por
subsistema. Observe-se que os coeficientes de assimetria sdo bem maiores do que
zero, indicando que as distribui¢des dos precos spot tém assimetria positiva. Além
disso, verifica-se que o coeficiente de achatamento é maior do que 3 em todos os
casos, indicando o pouco achatamento das distribuicdes e uma concentragdo de
valores em torno da média. O histograma do CMO do subsistema Sudeste €

mostrado na Figura 13.

Tabela 3. Estatisticas descritivas do CMO por subsistema (ago/95 a jul/01)

Desvio Assimetria Curtose

Padr&o D.P. D.P.
Sudeste 0,00 684,00 95,41 144,58 3,11 0,28 10,05 0,55
Sul 0,00 415,60 71,25 77,59 2,12 0,28 5,52 0,55
Nordeste 0,00 684,00 72,06 146,60 3,34 0,28 11,31 0,55
Norte 0,00 684,00 74,14 147,31 3,24 0,28 10,84 0,55

Fonte: ONS
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Figura 13. Histograma da série histérica do CMO do sudeste (R$/MWh)
(Fonte: ONS)

4.3.
Riscos Hidroldgicos

Para um sistema hidrotérmico predominantemente hidréulico como o
brasileiro, indubitavelmente os principais fatores de riscos sdo decorrentes da
hidrologia. As vazbes afluentes aos reservatérios geralmente possuem uma
marcante componente sazonal, embora sgjam fontes de grande variabilidade
(dispersdo) e volatilidade (baixa correlacéo temporal).

Associadas & vazOes estdo duas das maiores fontes de incerteza no
problema de previsdo do preco spot no Brasil: as variaveis energia natural afluente
(ENA) e energia armazenada (EARM). Nesta se¢éo, faz-se uma andlise descritiva
das séries histéricas dessas variaveis. Inicialmente, a Figura 14 e a Figura 15
mostram os respectivos gréficos das séries de ENA e EARM, entre janeiro de
1996 e agosto de 2001.
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Figura 14. Energia natural afluente: série histérica (SE/CO) de jan/96 a ago/01

(Fonte: ONS)
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Figura 15. Energia armazenada: série historica (SE/CO) de jan/96 a ago/01

(Fonte: ONYS)

69

Como se pode notar, as variaveis energia natural afluente e energia

armazenada tém uma variabilidade menor do que a do CMO, possuindo até

mesmo um comportamento sazonal, especialmente a ENA que apresenta picos no

periodo Umido (entre novembro e abril) e vales no periodo seguinte (maio a

outubro). Note-se, ainda, que a variavel EARM depende da quantidade de agua

que chega aos reservatdrios e da operacdo do sistema.
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Pela Figura 15, verificase que o nivel do reservatério equivaente do
Sudeste caiu consideravelmente apds 1999, embora ele tenha se normalizado a
partir de 2002, logo apds o racionamento, com a acentuada queda da demanda.

A Tabela 4 mostra que o coeficiente de assimetria da EARM ¢ praticamente
igual a zero, indicando a existéncia de simetria em sua distribuicdo. A ENA, no
entanto, apresenta uma assimetria positiva, embora menor do que a apresentada
pelo CMO. Os coeficientes de achatamento indicam ligeiro achatamento, negativo
e com uma distribui¢do de caudas curtas para a EARM, e positivo e com caudas
longas para a ENA. Os histogramas das duas varidveis sdo mostrados na Figura
16.

Tabela 4. Estatisticas descritivas da ENA e EARM (jan/96 a dez/01)

M ax Média P. Assimetria Curtose
P. D.P.
EARM 28729,9 | 131976,8 | 79471,7 | 28947,7 | -0,04 | 0,28 | -1,10 | 0,56
(MW més)
ENA 10575,0 | 77815,0 | 27428,2 | 131615 | 1,20 | 0,28 | 1,84 | 0,56
(MWméd mensais)

20 12

Std. Dev = 13161.48 Std. Dev = 28947.75
Mean = 27428 Mean = 79472
N =72.00 0 N =72.00
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(a) (b)
Figura 16. Histogramas das séries histéricas de (a) ENA e (b) EARM

4.4.
Riscos Financeiros

O sistema hidrotérmico brasileiro é expandido ao risco de 5% para atender
ao mercado previsto. Os riscos a que os agentes de distribuic¢éo estdo expostos séo
indicados nos periodos onde o preco spot é muito elevado, uma vez que as tarifas

s80 reguladas para os consumidores finais. Por outro lado, os riscos para 0s
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agentes geradores sdo caracterizados pelos periodos de preco spot baixo, bastante
freqliente a0 se analisar o historico. Observe-se que se 100% do mercado for
contratado, restara o mercado de diferencas no curto prazo.

No capitulo anterior foram apresentadas as consequiéncias operativas em
sistemas hidrotérmicos. Em termos financeiros, tem-se, também, uma
conseqUéncia para cada decisdo tomada. Considere, por exemplo, uma
distribuidora ou uma comercializadora que desgja comprar energia e precisa
decidir no presente a melhor estratégia de contratacdo de energia no futuro. Nesse
caso, duas possibilidades podem ocorrer (Figura 17)

Decisdo

ConseqUéncias
Financeiras

M&o Contratar

Contratar

Figura 17. Conseqiiéncias em uma estratégia de contratacdo (distribuidora)

Caso a empresa decida ndo contratar (deixando para comprar energia no
mercado spot no futuro) ou contratar menos energia com suas supridoras do que
sua demanda prevista: (i) se o preco spot no futuro for baixo, tem-se um ganho no
mercado spot que dependera do volume de energia que contratou anteriormente de
sua supridora, mas (ii) se o prego spot no futuro for alto, a distribuidora tera uma
perda financeira que também dependera do volume de energia que deixou de
contratar.

Por outro lado, a decisdo contratar energia elétrica leva também a duas
possiveis consequiéncias financeiras futuras: (i) se o preco spot no futuro for alto,
tem-se um ganho, mas (ii) se as afluéncias futuras forem dtas, a distribuidora
perderd (ou deixara de ganhar), pois geralmente os precos médios dos contratos

s80 bem mais altos que os pregos spot em caso de altas afluéncias (prego spot
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baixo). Anaogamente, pode-se definir consequéncias financeiras para as
estratégias de geradores ou comercializadores que desgjam vender energia e
precisam decidir no presente a melhor estratégia de contratacdo de energia no
futuro. A seguir, sdo discutidos alguns instrumentos de protecdo da volatilidade
dos precos spot utilizados pel os agentes.

4.5.
Contratos como Instrumentos de Protecao

O mercado brasileiro de energia ainda n&o possui mecanismos eficientes de
gerenciamento de risco, tal como ocorre nos mercados de energia mais
tradicionais, como Inglaterra e Estados Unidos. Devido avolatilidade dos pregos
futuros e & incertezas do mercado de el etricidade no Brasil, os comercializadores
s&0 levados a posi¢coes menos arriscadas.

Um instrumento importante de protecdo (hedge) contra a volatilidade dos
precos do MAE é estabelecer contratos bilaterais (Bjorgan et al, 1999), isto €,
contratos firmados e liquidados entre geradores e distribuidoras ou consumidores
livres paralelamente ao MAE. Em geral, um contrato € um acordo de longo prazo
entre pessoas fisicas ou juridicas a respeito das condi¢des de venda de um bem ou
servico. Ele surge quando um ativo ou commodity (aqui, a propria energia
elétrica) é trocado por dinheiro. Além disso, todo contrato deve necessariamente
especificar comprador e vendedor, forma e quantidade a ser vendida, preco por
unidade a ser pago e local de entrega.

Com a criagdo dos mercados de eletricidade a partir da reestruturacéo do
setor elétrico, surgiram diversos tipos de contratos utilizados como instrumentos
financeiros com o objetivo de mitigar os riscos envolvidos. Entre eles, podem-se
citar os contratos a termo, futuros e de op¢oes, descritos brevemente a seguir.

Os contratos a termo ou forwards sdo operagdes para liquidacéo (fisica e
financeira) em uma data futura, determinada por acordo de compra e venda de um
ativo em uma data futura definida. Geralmente, este tipo de contrato é parte de
uma estratégia para se assegurar o valor do preco futuro, ja que os desembolsos
sdo feitos na liquidagdo do contrato por um preco previamente acordado entre as
partes envolvidas.
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Os contratos futuros sdo também utilizados para neutralizar o risco fixando
0 preco gue o investidor ir& pagar ou receber pelo objeto da negociacdo. Porém,
diferentemente dos contratos a termo, os contratos futuros sdo padronizados
segundo sua quantidade, qualidade, pontos de entrega e data para encerramento
dos negdcios, embora as transagcbes em sua maior parte sgam puramente
financeiras. Este tipo de contrato € estabelecido através de uma bolsa de futuros e,
por iSso mesmo, tem certas garantias de crédito.

Os contratos de opgdes sdo contratos que fornecem ao comprador o direito,
mas ndo a obrigacdo, de comprar ou vender uma commodity pelo pagamento de
um prémio em condi¢bes especificas em uma bolsa de energia até uma data
definida (opc¢des americanas) ou numa data pré-definida (opcdes européias).

Uma opcao de compra determina que o detentor da opcéo tem o direito, mas
ndo a obrigacdo, de comprar energia a um preco pré-fixado em uma certa data
futura. Da mesma forma, uma opcéo de venda determina que o detentor da opcéo
tem o direito, mas ndo a obrigacdo, de vender uma quantidade de energia a um
preco pré-fixado em uma certa data futura.

Além das possibilidades citadas até aqui, temos também uma ‘margem de
garantia® que pode ser aplicada para mitigar os riscos. Ela seria um valor que os
compradores e vendedores de contratos futuros ficam obrigados a depositar em
suas contas, junto abolsa de futuros, para garantir que Seus compromissos sejam
honrados.

A livre negociacdo da energia assegurada somente foi possivel no Brasil a
partir de 2000, com a criagdo do MAE, elevando os riscos de compra e venda da
energia elétrica. O Brasil, no entanto, ainda se encontra em um estagio inicial de
desenvolvimento do mercado de eetricidade, sem instrumentos derivativos
padronizados®, negociados em bolsas de commodities, tal como existe em paises
como os Estados Unidos e a Inglaterra Como analisado anteriormente,
diferentemente desses paises, 0s precos no Brasil ndo sdo fornecidos por uma
opcéo de mercado e sim via modelos computacionais. Apesar disso, € possivel
criar “contratos de opcdo” através da inclusdo de clausulas especificas nos

contratos de suprimento de energia, cujos efeitos seriam anal0ogos aos da compra e

2 A liquidagdo das transagdes de compra e venda de energia realizada bilateralmente tem sido um
grande problema para 0 MAE, devido a diversas pendéncias judiciais entre as empresas.
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venda de opgdes em bolsas, como uma compra de call, compra de put, venda de
call ou vendade put (Silveiraet a, 2000).

4.6.
Medidas de Risco

A andlise ou gerenciamento de riscos vem ganhando muita importancia nas
empresas de energia porque além de identificar as causas dos possiveis riscos
(para em seguida mitigé-lo), € possivel também medi-los . Freglentemente, as
medidas de risco complementam o valor presente esperado na andlise comparativa
de contratos ou carteiras, pois eliminam da competicdo aqueles com o risco acima
de um dado limite, mesmo quando estes apresentam um alto valor esperado
(Veiga, 1999).

Dois termos importantes encontrados no gerenciamento de riscos sdo
robustez (robustness), definida como a verossimilhanca associada a uma deciséo
gue ndo gera arrependimentos futuros (regrettable), e exposicéo (exposure), uma
medida de perda caso uma realizacdo adversa ocorra, freqientemente medida em
valores monetérios (Pereira et a, 2000:19). Ndo existe, porém, uma maneira
universalmente aceita para se tratar 0 COMpPromisso risco x retorno. Dentre as
medidas de risco mais usadas na pratica estao:

Volatilidade (desvio padréo dos retornos);
Arrependimento Minimax;

Value-at-Risk (valor arisco);

Funcao Utilidade.

A volatilidade € uma medida de risco muito simples e muito usada. Ela
pode ser definida simplesmente como o desvio padrédo do valor do contrato ou
carteira. Um dos problemas em adotar essa medida € que a distribuicéo do valor
do contrato deve ser uma Normal. Como na vida real essa distribui¢céo nunca é
Normal, a volatilidade fornece apenas uma aproximacao para o nivel de incerteza
que se tem do valor do contrato (Veiga, 1999:13). Quando essa distribuicdo ndo é
conhecida, usa-se uma amostra de valores de contrato freqientemente obtida de
técnicas de computacdo intensiva e reamostragens, entre elas a smulacdo Monte

Carlo.
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No arrependimento minimax, em geral, minimizase 0 maximo
arrependimento relativo a cada cendrio®, sendo o arrependimento a cada cendrio a
diferenca entre o custo real e aquele calculado para um determinado cenario,
sabendo-se previamente que ele ocorrera (de referéncia). Em andlise de portfolios,

por exemplo, 0 maximo arrependimento poderia ser definido como max(c; -j ),

onde j;, é a rentabilidade do portfolio caso ocorra o cenario i e ¢, € a

rentabilidade do portfolio “6timo” para o cenario i. Este critério € também muito
utilizado em plangamento da expansdo (Miranda & Proenca, 1998a, 1998D).

O conceito de Value-at-Risk (VaR) também é muito simples e representa o
valor de risco minimo que pode assumir um contrato ou carteira para um dado
nivel de probabilidade. Em outras palavras, € o valor monetario das perdas a que
um contrato ou carteira estd sujeita em um periodo de tempo, dado um
determinado intervalo de confianga (Silva Neto, 2000). Por exemplo, se uma
carteiratem um VaR de R$ 30.000, em um determinado més ou periodo, com um
intervalo de confianca de 95%, isto equivale dizer que ha 5% de probabilidade da
carteira perder mais de R$ 30.000 nesse més. Um dos problemas identificados por
Veiga (1999) nesse tipo de medida de risco é que raramente sdo observados
valores abaixo do valor da probabilidade associada, o que faz com que sua
estimacao sejaimprecisa.

Observe-se que o0 VaR e o critério de arrependimento analisam apenas 0s
cendrios “ruins’, ndo levando em consideracdo os lucros dos (1-a)% de cenérios
restantes. As Fungbes de Utilidade (FU) corrigem este problema considerando
todos os cen&ios possiveis. Neste método, as receitas sdo indicadas como
“unidades de utilidades’, de risco neutro, e o objetivo € maximizar a utilidade
esperada, permitindo uma grande flexibilidade quando se desga modear a
preferéncia do investidor com relacdo a risco x retorno (Pereira et a, 2000). Para
exemplos da aplicacdo da FU, consulte também Aires et a (2002).

Apbs a medicdo do risco associado a cada contrato e calculado seu valor
esperado, € razoavel que o investidor opte por carteiras que maximizem o seu

valor esperado. E preciso, no entanto, atentar para o fato de que ao fazer isso ele

% Pode-se minimizar também, em outras situagdes, o arrependimento médio ou 0 méximo beneficio
(DelaTorreet al, 1999).
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estard aumentando 0 seu risco, pois, em gera, existe uma correlagdo negativa
entre o valor e o risco do contrato ou carteira.

A Figura 18 mostra o grafico VaR x valor esperado dos contratos, indicando
um exemplo de curva das carteiras eficientes (Veiga, 1999, Bjorgan et al, 1999).
Para cada combinacéo de periodos, quantidades e precos definidos nos contratos,
define-se uma carteira (que é representada por um circulo na figura). Entdo, ao
preencher toda a regido do plano risco x retorno, a curva que a delimita € a curva
eficiente. Um critério sugerido por Veiga (1999) é estabelecer inicialmente um
limite méximo para o risco do contrato ou carteira (linha pontilhada da Figura 18).
Dentro deste universo, escolhe-se 0 contrato ou a carteira que apresenta 0 maior

valor esperado.

WValot Esperado

litnite VaR

coftratos: O

Figura 18. Curva das carteiras eficientes

Com relacdo ao problema de decidir a quantidade de energia a ser
contratada no MAE, esta quantidade depende fundamentalmente do preco dos
contratos no curto prazo, e este por sua vez, do pregco do mercado atacadista de
energia (PMAE) esperado. No proximo capitulo, propbe-se um modelo de
previsdo do preco PMAE com base em sistemas neuro-fuzzy e nos programas do
plangjamento da operacdo. Este modelo serd capaz de fornecer uma distribuicéo
esperada do preco spot e, assim, viabilizar o cllculo de medidas de risco, aém de
fornecer importantes subsidios para as estratégias de contratacdo de energia

el étrica dos agentes comercializadores.
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