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10 ANEXO A: Métricas de Risco

Riscos estdo normalmente associados a possiveis perdas financeiras ou a
possibilidade de ndo se atingir um nivel de remuneragdo compativel com o
investimento. A eliminagfo total de riscos pode ser economicamente invidavel ou
mesmo impossivel. Por outro lado, situacdes de risco podem oferecer grandes
oportunidades de ganho. Na 4area financeira, decisdes referentes a alocacdo de
recursos sdo encaradas em um contexto de risco-retorno, ou seja decisdes que
envolvem um maior nivel de risco sé sdo aceitdveis se proporcionarem maiores
retornos.

Nao existe um modo universalmente aceito de representar o equilibrio entre

ganho e risco. Discutiremos neste anexo as seguintes abordagens:

¢ Variancia dos retornos (Markowitz)
e “Value at risk”
e  “Downside risk”

¢ Fungdo utilidade.

10.1 O Modelo de Otimizacao de Portfolios de Markowitz

A base da teoria moderna de gerenciamento de portfolios, que tem Harry
Markowitz [18] como um dos seus fundadores, é que os investidores podem
reduzir seus riscos através da diversificacio ou balanceamento de carteiras.
Vamos considerar, por exemplo, um investidor com um contrato de venda de
energia de 1000 MW médios que tem a opg¢do de construir dois tipos de usinas de
500 MW médios, associadas a um mesmo custo de investimento e operagao.
Dadas as condi¢des hidroldgicas, a geracdo efetiva das usinas € varidvel, como
mostrado na Tabela 10-1. Os excedentes/déficits de energia podem ser
comercializado no mercado spot. A comercializagio neste mercado envolve riscos
pois o investidor poderd ter que comprar energia a um preco muito mais elevado

do que o do seu contrato de venda.
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Geracado(MW médio)  Cendrio 1 Cendrio 2 Cendrio 3 Cendrio 4
Usina 1 600 550 450 400
Usina 2 450 400 600 550

Tabela 10-1 — Cendrios de geracdo

Ao formar seu portfolio de geracdo o investidor pode optar construir duas
usinas idénticas do tipo 1 ou 2 (Portfolio A) ou uma usina do tipo 1 e a outra tipo
2 (Portfolio B). A Figura 10-1 mostra a distribuicdo de geracdo das duas

alternativas.

L i,

800 900 1000 1100 1200 MW 800 900 1000 1100 1200 MW

Portfolio A — Duas Usinas do Tipo 1 ou 2 Portfolio B— Combinacao Usinas: Tipo 1e 2

Figura 10-1 - Distribui¢do da Geragédo

Pode-se observar na Figura 10-1 que a gera¢do do Portfolio B é mais
concentrada em torno de 1000 MW médios ou seja, como decorréncia da
diversificacdo o risco de exposi¢do ao spot do Portfolio B € menor que o do
Portfolio A

Seja {1, .., n} o conjunto de ativos cujos retornos (lucro percentual) sio
representados por varidveis aleatérias {&; , ..., &, ). O problema de selecdo
estitica de portfolio consiste em determinar a propor¢do de recursos a ser
investido em cada ativo de acordo com o perfil de risco do investidor. Nesta
abordagem portfolios com maior nivel de risco devem oferecer como
contrapartida maiores retornos.

Como medida de risco Markowitz adotou no seu trabalho original o desvio
padrdo dos retornos. Por exemplo, a Figura 10-2 mostra a distribuicio de retornos

de dois portfolios com o mesmo valor esperado. Neste caso, o portfolio A € mais
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atraente pois estd associado a um menor desvio padrdo de retorno - o risco de se

obter um nivel de retorno insatisfatorio neste portfolio € menor que no portfolio B.

Dep=04%

3% 10 % 17 % 3% 10% 17%
Portfolio A Portfolio B

Figura 10-2 - Medida de Risco

Denotando por {ry,..., r, ) os valores esperados e {vjj,i=1,...,n;j=1,...,
n} a matriz de varidncia-covariancia dos retornos dos ativos, entdo um portfolio
formado pela propor¢ao {x,..., x, ) de recursos a ser investido em cada ativo tem

como valor esperado do retorno:

X171+ et Xnry (10-1)

e variancia

z Xi Vij Xj (10—2)
isj
O problema de otimizacdo de portfolios de Markowitz pode ser formulado

como:

Min z = 2 Xi VijX; (10-3)
isj

sujeito a
X1+ tx=1

Xi1n+ ...+vxyam=r

onde r é o retorno esperado especificado para o portfolio. No problema de
otimizacdo acima, para cada valor de r é calculado o portfolio de varidncia

minima cujo valor esperado de retorno € igual a r. A relagdo desvio padrdo do
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portfolio de variancia minima X retorno associado é expressa como uma hipérbole
chamada de fronteira de portfolios de varidncia minima, e tem um aspecto

ilustrado na Figura 10-3.

Valor Esperado dos Retornos (r)

A

>
Desvio Padrao dos Retornos

Figura 10-3 — Portfolios de Varidncia Minima

Pode-se observar na Figura 10-3 que para cada valor de desvio padrdo
existem dois valores esperados associados para o retorno do portfolio — um na
parte superior da curva e outro na parte inferior. O portfolio de interesse € o que
corresponde a parte superior da curva chamada de fronteira eficiente.

A fronteira eficiente expressa quantitativamente o trade-off risco x retorno
ao associar um maior retorno para portfolios de maior risco. A escolha de um
portfolio especifico nesta fronteira é funcdo do perfil de risco do investidor.

Uma propriedade importante do conjunto de solu¢des do problema ¢é que
qualquer combinacdo convexa de portfolios da fronteira eficiente € um portfolio
da fronteira eficiente. Isto implica que se todos investidores se posicionarem na
fronteira eficiente o portfolio de mercado (portfolio resultante da agregacdo dos
portfolios de todos investidores) ird pertencer também a esta fronteira.

Uma consequéncia importante da teoria de Markowitz ¢ o modelo CAPM
(“Capital Asset Pricing Model”), proposto por Willian Sharpe [60], que relaciona
os retornos de um ativo ou portfolio com os retornos do portfolio de mercado.

Para um dado ativo ou portfolio p seja 1 o seu retorno esperado. Entéo,
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rP=r+B0M-ry) (10-4)
onde
To retorno associado ao ativo livre de risco (caderneta de poupanga ou

Letras do Tesouro Americano, por exemplo)

B razdo entre a covaridncia dos retornos do ativo ou portfolio com os
retornos do portfolio de mercado, e a varidncia dos retornos do portfolio
de mercado

r retorno esperado do portifolio de mercado.

De acordo com o modelo CAPM se os retornos de um determinado ativo sao
positivamente correlacionados com os retornos do portfolio de mercado entio seu

retorno esperado deverd exceder a taxa livre de risco.

10.2 Value at risk (VaR)

O desvio padrdo dos retornos ¢ uma medida atraente de riscos mas seu
grande problema € que penaliza igualmente flutuacdes negativas e positivas dos
retornos em torno do seu valor esperado. A distorcao introduzida por esta medida
€ tdo mais aguda quando maior for a assimetria da distribuicdo dos retornos dos
ativos como € o caso de opg¢des. Na abordagem VaR, tentamos quantificar o risco
analisando a maxima perda ou pior ocorréncia a um dado nivel de probabilidade

como ilustrado na Figura 10-4 [43].

Distribuicao de Retornos

5% A

Figura 10-4 — O Conceito de VaR
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Considere por exemplo um gerador que tem um contrato no montante de
100 MW médios mensais a um preco de energia de $ 30 /MWh. O valor do

contrato em um determinado més € igual a:

X = q(P-S)

onde:
S valor do prego spot no més
(0] quantidade de energia contratada no més (73000MWh)
P preco de contrato ($30/MWh)

A variacdo de valor de contrato € igual a:
AX = -gAs
Vamos supor que AS/S, onde AS € a variagdo mensal do preco spot, tem uma
distribuicdo aproximadamente normal com desvio padrdo de 5% .Entéo,
G(AS) = so(As/s) = 0.05s e G6(AX) = 0.05¢S = 73000x0.05xs
Se em determinado més o preco spot € igual a $ 20 / MWh a perda maxima
de valor de contrato para o préximo més a um nivel de probabilidade de 5% ¢
igual a:

$1.65x73000x0.05x20 = $120450

10.3 Downside Risk

O “downside risk” [59] penaliza somente os retornos inferiores a um
determinado valor (retorno de referéncia) especificado pelo investidor Este tipo de
abordagem ¢ interessante pois com ela o investidor se neutraliza contra baixos
retornos sem abrir mao de possiveis ganhos elevados. A Figura 10-5 mostra a

distribuicdo de retornos de dois portfolios.
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v

Portfolio A Portfolio B

Figura 10-5 — Distribui¢des de Retorno Assimétricas

O valor esperado e desvio padrdo e retornos dos dois sdo iguais, no entanto
o portfolio A € mais atraente pois tem maiores probabilidades de ganhos elevados.
Isto € o “downside risk” do portfolio B € maior.

O esquema de otimizacdo de portfolio de Markowitz pode ser estendido de
vdrias maneiras para contemplar o downside risk como medida de risco [7]. Serd
descrita a seguir uma forma baseada em cendrios de realizagdo de retornos.

Parak=1, ..., K seja {&x, ..., Euk ) 0 vetor de retornos dos ativos {1, ..., n}
no cendrio k e py a probabilidade associada a este cendrio. Um portfolio definido
pela proporgdes (x,..., x, ) do recurso a ser investido em cada ativo tem como
retorno no cendrio k:

x1&ik+... + xn Enk (10-5)

A deficiéncia deste retorno com relagdo a um retorno de referéncia m € igual

Nk =M - (X1§1k+... + X, &nk); s€mn le&_;lk‘i'--- + X, &_;nk (10—6)

= (0 em caso contrario

O downside risk do portfolio a um retorno de referéncia 1 € igual a:

2 PNk (10-7)
k

O problema de otimizagao de portfolios sob a ética de downside risk a um

retorno de referéncia n € entao:

Max Zpk(xle";lk +... + Xy gnk - kyk) (10-8)
k
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sujeito a
X1§1k+... + Xn gnk +yk2T] s k= 1,...,K

X1+ ... +x=1

ykZO,k=l,...,K

onde A é o pardmetro de penalidade. No problema (10.8) cada varidvel yy
fornece uma medida de quanto o retorno do portfolio definido por (xi,..., X, ) €
inferior ao retorno de referéncia 1M no cendrio k. O downside risk do portfolio

6timo pode ser escrito como:

2 Dk Yk (10-9)
k

A funcdo objetivo do problema (10.8) é o valor esperado do retorno do
portfolio subtraido de uma penalidade A multiplicada pelo downside risk. Esta
penalidade expressa o trade-off entre o valor esperado dos retornos e o dowside
risk: quanto maior for seu valor menor vai ser o risco associado ao portfolio
6timo.

Ap6s a solugdo do problema (10.8) para diferentes valores de A pode-se

tracar a fronteira eficiente como ilustrado na Figura 10-6.

Valor Esperado Retorno

A

>
Downside Risk

Figura 10-6 — Fronteira Eficiente — Downside Risk
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10.4 Funcoes de Utilidade

10.4.1 Conceito

As funcdes de utilidade traduzem receitas financeiras em “unidades de
utilidade” [9]. Neste caso o objetivo € maximizar a utilidade esperada. A
modelagem da preferéncia do investidor com relagéo a risco x retorno através de
funcdes de utilidade permite uma grande flexibilidade.

Por exemplo, um investidor indiferente a riscos apresentaria uma FU linear,
como na Figura 10-7a. Isto significa que um aumento de receita tem o mesmo
impacto que uma redugdo; assim sendo, a utilidade esperada € igual a renda
esperada. Um investidor avesso a risco apresentaria uma FU cdncava, como se vé
na Figura 10-7b. Neste caso, a perda devida a um “mau” resultado nio é
“compensada” pelo ganho advindo de um “bom” resultado. E, finalmente, um
investidor que arrisca teria uma fungdo de utilidade convexa, conforme se vé na
Figura 10-7c.

Os virios critérios de risco x retorno apresentados nas secdes anteriores

podem ser representados através de uma fungdo de utilidade apropriada.

/
NI
W N \/ﬁ
Figura 3.9a Figura 3.9b Figura 3.9¢c
Indiferente a risco Avesso a risco Agressivo

Figura 10-7 — Tipos de Func¢ao de Utilidade

10.4.2 O Equivalente a Certeza
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Seja R a varidvel aleatéria que representa a receita da usina (em $); seja U(R)
a fungdo de utilidade associada (em unidades de utilidade). A seguir, digamos que
EU represente o valor esperado de U(R) sobre todos os possiveis valores de R (em
unidades de utilidade). Por fim, calculemos o inverso de EU, U'(EU) (em $). Este
ultimo valor, conhecido como “equivalente a certeza”, pode ser interpretado como
o “valor monetirio” do ativo. Em outras palavras, o proprietdrio da usina seria
indiferente (isto &, teria a mesma utilidade) entre receber um pagamento fixo de

$U'1(EU) ou receber as receitas estocdsticas da venda de energia.

10.4.3 Exemplo

A Figura 10-8 mostra uma possivel funcdo de utilidade que possui dois

segmentos separados por um ponto dado correspondente a renda de $ 20.

Unidades de Utilidade
A

v

20 $

Figura 10-8 — Possivel Funcao Utilidade

Vamos supor que existem quatro cendrios para renda com igual

probabilidade:

R; = $0; Ry = $15; R3 = $30; Ry = $ 45

O valor esperado da renda é entdo:
0.25%(0)+0.25%(15)+0.25%(30)+0.25x(45) = $22.5

Por sua vez, a utilidade esperada é:
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0.25%(0)+0.25%(75)+0.25%(110)+0.25%(125) = 77.5

O equivalente a certeza deste fluxo de renda ¢ igual a u(77.5) = $15.5, 0
que corresponde a um desconto de 30 % com relacdo ao valor esperado da renda.
Ou seja, dada a dispersdo da renda e a aversdo a risco do investidor o valor
atribuido ao fluxo de caixa € menor que seu valor esperado. Pode-se demonstrar
que para investidores indiferentes, aversos ou que tém atracdo por riscos (funcdes
utilidade linear, concava e convexa respectivamente) o equivalente a certeza é

igual, menor ou maior que o valor esperado da renda, respectivamente.

A Unidades de Utilidade

Valor esperado

da utilidade

775 L __
Equivalente a certeza

Valor esperado da renda

v

Figura 10-9 — Equivalente a Certeza
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11 ANEXO B: Modelo estocastico de despacho do gas —
SGAS

O problema do transporte do gis natural tem sido amplamente estudado na
literatura [49][11][22][38], consistindo em decidir como o escoar o gis na rede de
modo a atender diversos pontos de demanda, a uma pressio minima definida.
Uma rede de gés consiste em diversos pontos de oferta onde o gés € injetado,
diversos nds de demanda onde o gés € retirado do sistema e outros nds onde o gés
¢ redirecionado. Os gasodutos sdao representados por arcos entre 0s nos.
Matematicamente falando, uma rede € representada pelo par (V,E), onde V € o
conjunto de nds e E € o conjunto de arcos conectando estes nos.

O géas natural flui através de gasodutos por diferenga de pressdo entre os
nés. A relacdo entre a vazdo e esta diferenca de pressdo é ndo linear [11] e a
capacidade de cada gasoduto estd associada a pressdo maxima e minima de cada
né da rede. Visando aumentar os limites de operacdo, ou seja, aumentar a
diferenca de pressdo entre os nds, compressores [49] podem ser adicionados a
rede. Em gasodutos com compressores o fluxo pode ser maior que a diferenga de
pressdo entre os nos.

Em uma operag¢do de curto prazo tipica, um operador de gasoduto deve
decidir como o gés natural flui dos produtores para os consumidores através dos
gasodutos, a um determinado nivel de pressdo, de modo a minimizar os custos de
compressdo e de déficit. Porém, como nesta tese serd estudado o comportamento
no longo prazo do sistema (15 anos), por simplificacdo, as equacdes ndo lineares
supramencionadas ndo serdo representadas, sendo subistituidas por um modelo

linear de fluxo em redes. A seguir serd discutido o modelo.

11.1 O modelo SGAS

A Figura 11-1 apresenta o fluxo de dados do modelo SGAS. A drea

hachurada corresponde ao despacho estocastico hidrotérmico do sistema elétrico,
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realizado para uma configuracio de oferta e demanda pré-estabelecida. O
resultado de interesse nesta etapa € a geracdo elétrica (GWh) das térmicas a gas
natural para cada série hidrolégica e etapa da simulacdo (usualmente um meés). A
partir destes resultados e usando a taxas de eficiéncia de cada maquina, é possivel
obter as projecdes de gis natural por usina. A drea superior representa o despacho
do setor de gis considerando, além dos cenarios de gas por térmica, uma projecao
do consumo ndo-termelétrico (distribuidoras e refinarias) e representacao da rede
de gasodutos. Dado a representacdo do setor de gis e o consumo de gds para as
termelétricas, o modelo SGAS minimiza o déficit de consumo de acordo com

algum critério de prioridade para cada setor.

3a. Cendarios de

g4s natural Jc. Rede de gasodutos E 3d. Consumo

T lermelétnico de gas

por estagio, por
série hidro¥igica e
para cada no da
rede,

3b. Projecdo de
demanda nao-
termelétrica
(distribuidoras e

5.S5GAS: despacho
probabilistico do gas

refinarias)
. Resultados estocasticos:
Didi ot de gds por nd, Mo de cas
| Projecdo de demanda | Cendrios hidrokigicos |
| elétrica 1|r
T R S NI S S S
| Cendrio de expanséo 1. Despacho 2 Geragdo de
{ da oferta para o setor - hidrotérmico anery ’f.P‘?f termica,
| elétrico e por estagio e por
l / esto castico série hidrolbgica
| Interconexdes I

Figura 11-1 — Fluxo de dados do SGAS

O problema pode ser representado por um modelo de fluxo em redes

conforme ilustrado no grafo da Figura 11-2.
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(source ! : (A j«—>{B J«—>{c '« D)
b 4 * e p e’ —t
W/ Deficit
UTEn

éficit
nio-UTE

Figura 11-2 — Grafo representando rede de gasodutos

Podem ser identificados trés tipos de nds neste grafo: (a) Source, (b)
Producdo, déficit termoelétrico e déficit ndo termoelétri0021; e (b) Regions A, B,
C e D. Os n6s das classes (a) e (b) sdo auxiliares, utilizados para representar a
prioridade do atendimento as classes de demanda. O né (c) representa as regides
de produgdo e consumo.

Da mesma forma é possivel identicar trés tipos de arcos neste grafo: os
arcos conectando o nd “‘source” aos nds da classe (b); os nds conectando as

classes (b) as classes (c); e os nés conectando as regides entre si.

O modelo de otimizacdo do despacho do gis € resolvido para cada série

hidrolégica e cada etapa, sendo formulado como:

Min .Zcijx"j 11-1
(1,j)eE
Subject to :
iji_zxijzbi VieV (a)
jev jev
% Su, V(. j)e E (b)
Onde:

21 )3 . . . . . ~ .
Demanda de gds dos setores residencial, comercial, industrial, cogeracdo e automotivo

(GNV).
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1% Conjunto de nés do grafo

E Conjunto de arcos do grafo

c; Custo de transporter uma unidade de fluxo no arco (i,j) (R$/MMm’/dia)
x; Fluxo no arco (i,j) (MMm3/dia)

b, Balanco oferta e demanda no né i (MMm®/dia)

u. Fluxo maximo no arco (i,j) (MMm3 /dia)

A restri¢do (11-1) (a) € conhecida como equacdo de conservagdo do fluxo.
Admiti-se que a diferenga entre o fluxo que entra e o fluxo que sai de um no é
iqual ao balango oferta/demanda. A constante b; serd negativa quando representar
uma demanda e positiva quando representar uma oferta. A restricdo (11-1) (b)
impde um limite no fluxo de cada arco (i,j).

Cada n6 da classe (c) possue uma constante b; igual a demanda total de gas
da regido (soma da demanda termoelétrica e da demanda ndo termoelétrica). A
oferta disponivel em cada regido é representada por arcos conectando-as ao né
“Oferta”, cuja capacidade € igual a oferta local da regido.

Com relacdo a priorizacdo do gis em uma situacdo de escassez, foi utilizada
uma premissa as térmicas sdo atendindas visando maximizar a geracdo elétrica.
Essa modelagem ¢é obtida colocando mais altos nos arcos que ligam o n6 “Source”
ao no déficit das térmicas mais eficientes. Além disso, o setor ndo-termoelétrico é
o primeiro a ser atendido, ou seja, o arco que conecta o né “Source” ao né
“Demanda ndo-UTE” apresenta o maior custo.

A ideia € determinar o fluxo na rede que minimiza custo de déficit total.
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