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Resumo — Este trabalho apresenta uma nova metodologia
para apoio a avaliacdo de estratégias de contratacio de energia
do parque gerador da Companhia Energética de Sao Paulo —
CESP. O objetivo do trabalho é otimizar a gestio de um por-
tfolio de contratos de energia em horizonte de longo prazo,
considerando os ambientes de comercializacio definidos no
novo modelo setorial. As decisdes sdo tomadas de modo a maxi-
mizar a rentabilidade sob restri¢des de risco consideradas acei-
taveis. Alguns exemplos de aplicacio sio apresentados e discu-
tidos no final do trabalho.

Palavras-chave — comercializacio de energia, gestao de risco
e retorno, otimizagio de portfélios.

INTRODUCAO

O projeto de P&D - Dinamica do Mercado de Energia Elé-
trica e Formulagio de Estratégias Comerciais Sob a Otica
Sistémica, financiado e apoiado pela CESP e executado pela
Wise Systems sob codigo da ANEEL 0061-010/2006, de-
senvolveu:

» Uma metodologia que permita avaliar os impactos
de estratégias de alocacdo de energia assegurada da
CESP em horizonte de longo prazo, considerando os
ambientes e formas de comercializagdo definidos no
modelo setorial.

= O protdtipo de um modelo computacional para si-
mular o processo de planejamento da comercializacao,
enfatizando a alocac@o de energia assegurada da CESP.

O ambiente de mercado no qual a CESP esta inserida ¢ re-
tratado a seguir.
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A. Planejamento em Ambiente Competitivo

O novo modelo comercial do setor elétrico foi definido a
partir da aprovacao no Congresso Nacional das Leis 10.847
e 10.848, em margo de 2004, ¢ da assinatura do Decreto
5.163, em julho do mesmo ano, estabelecendo as regras de
comercializagdo de energia elétrica e o processo de outorga
de concessdes e autorizagdes do novo modelo setorial. Os
principais objetivos do novo modelo sdo a promog¢ao da mo-
dicidade tarifaria e a seguranga de suprimento.

Como estes objetivos sdo conflitantes, o novo modelo
buscou atingir estes objetivos via segmentagido da oferta e da
demanda. Para obter a modicidade tarifaria, segmentou a
oferta em duas categorias - “energia existente” e “energia
nova” — visando extrair a renda hidraulica dos geradores
existentes e transferi-la aos consumidores cativos. Para ga-
rantir a expansdo da oferta, criou a obrigagdo, por parte das
distribuidoras, da contratagdo antecipada da totalidade de
suas cargas e segmentou a demanda em dois ambientes: de
contratacdo livre (ACL) e contratagdo regulada (ACR). Os
geradores podem atuar nos dois ambientes.

Neste modelo, o planejamento da expansao adquiriu papel
central, com a criagdo da Empresa de Pesquisa Energética -
EPE, ligada ao Ministério de Minas e Energia — MME. A
EPE ¢ responsavel pelo Plano Decenal de Energia Elétrica,
de natureza indicativa, que sugere uma seqiiéncia de usinas
e linhas de transmissdo, objetivando garantir o suprimento
de energia e atrair investidores para o setor elétrico.

Para isto, a expans@o da geracdo estd fundamentada na
contratacdo de novas instalagdes de geragcdo, por meio de
leildes, para entrega a partir do terceiro (A-3) ou quinto (A-
5) ano futuro. Com base na informacdo das distribuidoras ¢
dos consumidores livres, a EPE define um plano de expan-
sdo para atender as necessidades dos agentes de consumo,
ficando a cargo dos investidores a decisdo de construir no-
vos empreendimentos, por meio de propostas de preco de
venda de energia nos leildes. A realizacdo dos investimentos
em geragdo depende, portanto da sua atratividade, que por
sua vez depende da evolugdo esperada dos custos marginais
de expansdo. Da mesma forma, a expansdo da Rede Basica
depende da iniciativa privada, apesar de seu planejamento
ter carater determinativo.

O planejamento da operagdo ¢ realizado pelo ONS, que
busca o menor custo de produgdo para um dado nivel de
confiabilidade. O despacho das usinas ¢ feito de forma cen-
tralizada pelo Operador Nacional do Sistema - ONS, a partir



de informacdes supridas pelos agentes de geracdo, e segue
uma légica de menor custo de operagdo, considerando o ni-
vel de estoque hidraulico, as tendéncias hidrologicas, o cus-
to do déficit e o valor futuro do estoque de agua, que por sua
vez depende dos custos marginais de operagdo.

B. Comercializagdo e Operagdo do Mercado

A energia assegurada de uma usina ¢ a contribui¢do da
mesma para a energia assegurada do sistema, que por sua
vez corresponde a maxima energia que este pode suprir no
atendimento a demanda, obedecendo um critério de garantia
de suprimento. Essa energia assegurada ¢ o méximo volume
de que a geradora pode comercializar, por seus recursos pro-
prios, e representa o lastro para os contratos firmados.

O agente gerador que participa do despacho central ndo
controla sua produgdo, que ¢ definida pelo ONS. O gerador
hidrelétrico centralmente despachado ¢ obrigado a participar
também do Mecanismo de Realocacdo de Energia -MRE,
que visa compartilhar o risco hidrologico entre todos os ge-
radores hidrelétricos despachados pelo ONS. Por meio do
MRE, os geradores que produzem acima da sua energia as-
segurada cedem parte de sua producdo aos geradores que
produziram abaixo de suas respectivas energias asseguradas.

No sistema de contabilizacdo e liquidagdo da Camara de
Comercializagao de Energia Elétrica — CCEE, a geragao fisi-
ca de cada usina hidrelétrica é substituida pela energia alo-
cada, de forma proporcional a geragdo total do sistema hi-
drelétrico. O fator de proporcionalidade é a relagdo entre
energia assegurada de cada usina e a total do sistema. Outro
aspecto importante do MRE ¢ o excedente financeiro ou
surplus, devido a diferenca de precos entre os submercados,
quando a aplicagdo do MRE resulta em energia alocada fora
do submercado de origem da usina hidrelétrica.

A compatibilizacdo da operacdo e da comercializacdo de
energia se da no processo de contabilizacdo e liquidacdo das
transacdes de energia, realizada pela CCEE. As diferencas
entre as quantidades contratadas e as geradas sao liquidadas
ao Pre¢o de Liquidacdo de Diferengas — PLD. Esse preco
calculado reflete os custos marginais de operagdo, como
aproximagdo do prego de equilibrio do mercado.

No novo modelo comercial do setor elétrico, as opcdes de
comercializagdo de energia elétrica de um gerador sdo o
mercado de curto prazo, o ACR e o ACL, que serdo analisa-
dos a seguir.

C. Riscos do Gerador Hidrelétrico

A estratégia de alocacdo de energia assegurada, seja de
usinas existentes ou de novos empreendimentos, depende do
sistema em que as usinas estdo inseridas e da forma de co-
mercializagdo adotada. Isto significa que é necessaria uma
abordagem sistémica, além dos limites da empresa, para afe-
rir os seus resultados.

Os principais riscos de um gerador no ACR sdo os riscos
de prego, de volume, de redugdo de montante contratado e
de inadimpléncia das distribuidoras. No ACL, um gerador
estd sujeito também aos riscos de preco e de volume, mas

ndo aos de reducao do montante contratado. Normalmente, o
risco de crédito no ACL ¢ desconsiderado na etapa de for-
mulagdo de estratégias de contratagdo, embora ndo o seja na
etapa de contratagdo propriamente dita.

No caso de usinas hidrelétricas, a contratagdo pode ser in-
suficiente para reduzir os riscos ao nivel adequado, pois o
preco da energia elétrica estd diretamente relacionado as
afluéncias futuras. Devido a predominancia hidrelétrica no
sistema brasileiro, os precos de curto prazo (spof) tendem a
ser altos em situac¢des de seca e baixos em situa¢des médias.
Logo, uma usina pode estar sujeita a riscos se estiver pouco
contratada, podendo ficar exposta durante longos periodos a
precos baixos no mercado de curto prazo. Por outro lado, se
estiver muito contratada, pode ser obrigada, em periodos de
seca, a comprar energia elétrica a pregos muito altos.

Assim, a gestdo do risco ¢ essencial na analise da estraté-
gia de comercializagdo a ser adotada, como abordado a se-

guir.
D. Estratégia de Comercializagdo

O fluxo de caixa de um gerador envolve uma variavel es-
tocastica, que depende diretamente da alocagdo da energia
assegurada entre o0 ACR ¢ o ACL, ou seja, da estratégia de
comercializa¢do do gerador. O resultado da estratégia ¢ um
portfolio de contratos, quais sejam: contratos de comerciali-
zagdo em ambiente regulado (CCEARs) no ACR ¢ contratos
bilaterais no ACL.

Nos CCEARs, o gerador entrega a energia no centro de
gravidade do submercado de origem (submercado do gera-
dor). Nos contratos bilaterais, a energia ¢ entregue no sub-
mercado do comprador. Quando se firmam contratos bilate-
rais em submercados distintos, nos quais o gerador ndo pos-
sui energia alocada suficiente para a cobertura do contrato, o
gerador fica exposto a diferenga de preco entre os dois sub-
mercados, motivando uma exposi¢do financeira contratual,
cujo montante pode ser calculado como indicado na equagéo

(1).

Exp — Contr =Vol — exp(]?&'uhiorigem - Psubidestino ) (l)

onde:

Exp_Contr é a exposigdo financeira contratual,

Vol exp é o volume exposto, ou seja, a diferenca entre a
energia contratada ¢ a alocada no submercado de destino;
Pty origem © P desiino SA0 08 precos nos submercados de ori-
gem e destino, respectivamente.

A formulagdo de uma estratégia de comercializagdo de
energia envolve a analise de diversos fatores: lastro fisico,
balango oferta-demanda, evolucdo do consumo livre, leildes
de energia (A-1, ajuste), incentivos e penalidades, entre ou-
tros. Em particular, a considerag@o de incertezas e os calcu-
los dos riscos em cada modalidade contratual sdo as bases
para estabelecer uma estratégia de oferta.



PLANEJAMENTO DA COMERCIALIZACAO

Uma empresa de geragdo ¢ a principal comercializadora
da producdo energética das suas usinas. Como comercializa-
dora, deve desempenhar trés atividades bem definidas, quais
sejam:

» Middle office: tem como fungdo a avaliagdo sistematica
de risco do portfolio de contratos e ativos de geragdo, em
termos de volume e prego, assim como de cada compra e
venda de energia. Prepara os fundamentos para a tomada de
decisdo de contratagdo, com apoio de analises regulatorias e
prospectivas de mercado, em termos de pregos ¢ de ofertas;

* Back office: registra contratos, volumes contratuais e
medigdes, acompanha garantias de contratos bilaterais ¢ re-
gulados, entre outras atividades de controladoria.

» Front office: tem como principal fun¢do a negociagdo
de compra e venda de energia, além de fornecer informagdes
para acompanhamento das tendéncias de preco no mercado.

A Figura 1 sintetiza as atividades de planejamento da co-
mercializagdo, que guarda estreita relagdo com o processo
de planejamento energético a médio prazo, em termos de
procedimentos e de modelos. De maneira similar, a gestdo
da comercializa¢do guarda relagdo com o processo de plane-
jamento energético a curto-prazo.

Gestdo da Comercializagao Planejamento da Comercializagéo

Front Office

+ Identificacdo de demandas Middle Office

+ Negociagdo de contratos iErEsts o Oz

+ Acesso a transmissdo FEEes® EiEs

Anélise de risco

Portfélio de contratos
Back Office
Recursos energéticos
+ Contabilizagdo e faturamento
Regulagéo e legislacéo
+ Acompanhamento de garantias
Estratégia de comercializagdo

+ Liquidagédo na CCEE

Figura 1: Planejamento e Gestdo da Comercializagdo

No que segue, abordam-se os aspectos metodologicos as-
sociados ao desenvolvimento do modelo computacional pro-
posto neste trabalho.

ESTRUTURA DO PLANEJAMENTO DA COMERCIALIZACAO

O modelo computacional proposto, junto com seus res-
pectivos modulos, ¢ apresentado na Figura 2. Pode-se obser-
var que os modelos utilizados na cadeia de planejamento da
operagdo e no calculo do PLD (Newave e Suishi-O) estdo
agregados aos modulos desenvolvidos especificamente para
auxiliar o planejamento da comercializacdo da CESP, M2 e
M3, quais sejam, o modelo de simulagdo de regras de co-
mercializacdo e o modelo de analise de risco ¢ retorno, res-
pectivamente.

NEWAVE

Subs. Equivalentes

-> Ger. Hidro por Subsist.

-> Ger. Term. por classe
-> Demanda
->CMO

SUISHI-O

Simulacao Individualizada

-> Ger. Hidro por Usina

Cenario
Contratual

-> Receita Contratual

M2

Simulador de Regras

M3

Econ. Financeiro

Figura 2. Sistema de apoio ao planejamento da comercializagdo.

No que segue, descrevem-se sucintamente os modelos uti-
lizados e desenvolvidos para a estrutura do planejamento da
comercializagdo da CESP.

= Newave: modelo de planejamento da operagdo hidro-tér-
mica a subsistemas equivalentes, utilizado pelo ONS
para elaborar o PMO - Programa Mensal de Operacao,
pela EPE para elaborar o PDE - Plano Decenal de Ener-
gia e pela CCEE para calcular o PLD;

= Suishi-O: modelo de simulagdo de sistemas hidrotérmicos
a usinas individualizadas, usado para desagregar a gera-
¢do hidrelétrica calculada pelo Newave;

= Modulo M2: modelo de simulagdo de regras do mercado,
que replica o processo de liquidagdo e contabilizac¢do do
mercado de curto prazo, para cada cenario contratual in-
formado pelo usudrio, levando em conta os PLDs calcu-
lados, a carga e a geragdo do sistema, em base mensal.
O resultado deste modelo sdo os fluxos de caixa contra-
tuais, os quais alimentam o médulo M3;

= Modulo M3: modelo de analise de carteiras de contratos
de comercializacdo de energia, sob o enfoque de risco e
retorno (Markowitz). Pode ser usado tanto para avaliar a
carteira de contratos atual como para gerar carteiras al-
ternativas, com menor risco, maior retorno ou combi-
nando os critérios. O modulo M3 foi desenvolvido em
macro do Excel, utilizando-se como ferramenta de oti-
mizagdo o Solver do Excel. Para aferir os resultados do
algoritmo desenvolvido, comparou-se com uma imple-
mentacdo em MATLAB, obtendo-se resultados bem
aderentes.

Vale ressaltar que o procedimento mostrado na Figura 2
tem o intuito de definir estratégias de alocacdo de energia
assegurada em longo prazo (maior que cinco anos), enqua-
drando-se portanto no conceito de middle office.



TEORIA DE CARTEIRAS

A teoria de carteiras busca uma combinagdo “6tima” entre
a taxa de retorno esperado e o risco associado a carteira, de
modo a maximizar a satisfacdo do investidor, com base no
histdrico das varidveis analisadas. A teoria de Markowitz [1-
5] considera investidores avessos ao risco.

O método de Markowitz possibilita a analise de retorno e
risco de um conjunto de ativos, a partir da distribui¢do de
probabilidades de retorno de cada ativo. Quando os retornos
sdo desconhecidos, admite-se que tem distribui¢ao normal.

Com base na distribuigdo de probabilidade de um ativo, o
retorno esperado ¢ medido pela média ponderada de seus re-
tornos histéricos. De forma similar, a variincia de um ativo
¢ medida pela média ponderada da varidncia do retorno de
cada ativo, em cada estagio do periodo de analise.

A variancia indica o grau de volatilidade do retorno do
ativo, pois quanto maior a dispersdo de valores em relacdo
ao seu valor esperado, maior a variancia do retorno. Tal fato
permite avaliar o risco associado no investimento do ativo,
baseado no histérico estudado.

Esta teoria objetiva também determinar o conjunto de car-
teiras que formam a assim chamada fronteira eficiente, ou
seja, o lugar geométrico das carteiras de maximo retorno es-
perado para um dado nivel de risco ou, alternativamente, das
carteiras de minima variancia para um dado nivel de retorno.
Para isso, ¢ necessario avaliar o comportamento de cada um
dos ativos em relagdo aos demais que compoem a carteira.
Para tanto, utiliza-se o conceito de covariancia ou coeficien-
te de correlagdo entre duas variaveis aleatorias.

O coeficiente de correlagdo ¢ uma medida estatistica que
indica o grau de dependéncia linear entre duas varidveis
aleatorias, no caso, o retorno dos ativos. Se as variaveis sao
independentes, o coeficiente € nulo. Se for positivo, indica
que valores positivos de uma variavel estdo associados a va-
lores positivos da outra, como indicado na Fig. 3. Se valores
positivos de uma variavel estiverem associados a valores ne-
gativos da outra, como indicado na Fig. 4, o coeficiente de
correlagdo sera negativo.

Assim como o coeficiente de correlagdo, a covariancia ¢é
uma medida estatistica de dependéncia linear entre os ativos
que compdem a carteira. A covariancia pode ser nula e as
variaveis podem estar relacionadas, desde que tal relagdo
seja ndo linear. A covariancia se relaciona com o coeficiente
de correlagdo. Verifica-se que quanto menor a covaridncia
entre os retornos dos ativos, menor o risco da carteira. Essa
¢ a base da diversificacdo eficiente proposta por Markowitz.

Tempo

Figura 3: Ativos com retornos correlacionados de forma positiva.

Tempa

Figura 4: Ativos com retornos correlacionados de forma negativa.

Para encontrar uma carteira em que as combinagdes dos
ativos para um dado nivel de retorno tenham risco minimo,
o problema segundo Markowitz pode ser escrito como um
problema de programagdo quadratica, de acordo com a
equacgao (2).

min f(7)= Y Y ppCov,

=1l

s.a.: z DE®), 2 E(7r).,, )
=1
Z pi=1
=1

onde:

piep; representam a participagdo dos ativos i e j na car-
teira;

COV; é a matriz de covariancia entre ativos i e j (média
dos produtos dos desvios para cada par de dados);

E(r); e E(r)ca: representam o retorno esperado do ativo i e
da carteira, respectivamente.

A soma das participagdes dos ativos na carteira deve ser
igual a um, ou seja, o portfolio deve ser composto por uma
fragdo de cada ativo. Logo, para um dado retorno esperado,
a solucdo deste problema é um vetor com as participacdes
de cada ativo na carteira.



Casos pE Estupo

O parque gerador da CESP ¢é composto por seis usinas hi-
drelétricas, situadas na regido Sudeste, com capacidade ins-
talada de 7.455 MW e energia assegurada de 3.916 MW mé-
dios, ou seja, representa quase 10% da capacidade hidrelétri-
ca instalada no Brasil em 2008.

Os cenarios dos casos de estudo, apresentados a seguir,
constituem exemplos hipotéticos, sem vinculos com o real
cenario contratual da CESP.

Para obter os cenarios de PLD em um horizonte de cinco
anos, foi simulada a operagdo do sistema brasileiro, compos-
to por 183 usinas, sendo 135 hidrelétricas e 48 termelétricas,
considerando 73 séries de afluéncias extraidas do conjunto
historico de vazdes. Essa amostra contém todas as informa-
¢oes estatisticas necessarias para o calculo do modelo de ris-
co, com esfor¢o computacional moderado, em relagdo ao
uso de séries sintéticas.

A Tabela I descreve os dois casos' de estudo, os quais di-
ferem apenas pela alocacdo de energia assegurada ao longo
do ano. Nos casos propostos, as seguintes propor¢des de vo-
lume contratado foram utilizadas:

= 50,0% em contratos regulados (CCEAR);
= 25,0% em contratos livres no Sudeste (CL_SE);
= 12,5% em contratos livres no Sul (CL_S);

= 12,5% em contratos livres no Nordeste (CL_NE);

Tabela I. Descri¢do dos casos de estudo.

Caso Acronimo Descricao

Contratagdo de energia assegurada: 100%
Sazonalizagdo da energia assegurada:
flatl no ano.

1 |100%CT FLAT

Contratagdo de energia assegurada: 100%
Sazonalizagéo da energia assegurada: va-
ridvel no ano.

2 | 100%CT SAZ

As Figuras 5 e 6 mostram a composicdo contratual, em
volumes (MWmed) e pregos (R$/MWh) hipotéticos, para os
dois casos.

! Esta composigdo contratual ndo representa o real cenario da CESP .
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Figura 5. Cenario contratual — Caso 1.
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Figura 6. Cenario contratual — Caso 2.

A Figura 7 ilustra os procedimentos de estudo, utilizando
o modelo computacional desenvolvido.

A Base de Dados da CESP contém as seguintes informa-
coes:

* Dados fisicos de todas as usinas pertencentes ao Sis-
tema Interligado Nacional - SIN

* Geragdo para as 73 séries hidrologicas para todas as
do SIN, originadas dos modelos de simulagdo (vide
Figura 2);

¢ Demanda do SIN;
e Patamares de carga;

¢ Energia Assegurada de todas as usinas do SIN;

O processamento do moédulo M2 considera a configura-
¢do do sistema e os dados contratais dos agentes para reali-
zar a contabilizacdo das receitas e das despesas dos agentes
na CCEE.

O modulo M3 calcula a fronteira eficiente de Markowitz
com base nas receitas contratuais e as receitas e despesas na
CCEE.

A fronteira eficiente é valida apenas para a mesma pro-
porcionalidade de alocagdo espacial entre os contratos, ja
que com a alteracdo dos mesmos variam as receitas e as des-
pesas na CCEE, tornando necessario, portanto, um novo
processamento do simulador de regras; inicia-se assim um



novo ciclo de analise.
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Figura 7. Procedimentos do estudo.
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A fronteira eficiente de Markowitz ¢é reflexo dos valores
financeiros informados na entrada do M3. Para tal, na Figu-
ra 8 sdo apresentadas as probabilidades acumuladas para o
caso 1, que considera as receitas do quinquenio para as 73
séries de estudo. Receitas negativas significam que o contra-
to causou exposi¢ao superior a sua receita.

No contrato CCEAR o gerador entrega e energia no cen-
tro de gravidade do submercado, entretanto, o mesmo nao €
isento de risco, ja que, em condigdes restritas de suprimento
0 mesmo causa exposi¢do no MRE, reduzindo a sua rentabi-
lidade.

Figura 8. Probabilidade das receitas acumuladas — Casol.

A Figura 9 mostra os resultados da fronteira eficiente do
Caso 1, em que a referéncia da Carteira Atual ¢ o ponto
(100%, 100%). Esta fronteira eficiente estd condicionada a
alocacdo dos contratos nos submercados, ou seja, mudangas
na alocacdo espacial implicam a necessidade de reprocessar
o simulador de regras.
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Figura 9. Fronteira eficiente — Caso 1.

A saida do M3 para o Caso 1 (Figura 10) mostra que para
um acréscimo de retorno de 10% o risco aumenta 15% (li-

nha 26 destacada em vermelho).
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Figura 10. Saida do M3 — Caso 1.




Para o Caso 2, a fronteira eficiente e as respectivas carteiras
sdo ilustradas na Figura 11 e na Figura 12.
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Figura 11. Fronteira eficiente — Caso 2.

Observa-se na Figura 12, de maneira similar ao caso 1,
que um acréscimo de retorno de 8% implica em um aumento
de risco, desta vez de aproximadamente 23%.
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Figura 12. Saida do M3 — Caso 2.

Comparando-se os resultados do Caso 2 (Fig. 11 e Fig.
12) com os do Caso 1 (Fig. 9 e Fig. 10), nota-se o aumento
do retorno esperado associado a sazonalizacdo da energia
assegurada. Contudo, ao se variar a composi¢do contratual,
observa-se um acréscimo de retorno, que esta associado a
um risco maior, quando comparado ao Caso 1.

E importante destacar que as composi¢des contratuais do
ACL S e do ACL NE ndo foram alteradas. Se as mesmas
fossem alteradas, seria necessirio um novo processamento
do simulador de regras, descrito na Fig.7 como “nova aloca-
¢a0 espacial dos contratos”. Esta operagdo € necessaria, pois
com uma nova alocacgdo espacial, alteram-se as exposi¢des
contratuais para a venda em submercados distintos do gera-
dor.

Percebe-se nos resultados dos casos elencados, que a

fronteira eficiente ¢ discreta. Isto decorre do algoritmo im-
plementado no M3, o qual realiza a otimizagdo para o bind-
mio risco-retorno em passos discretos.

CONCLUSOES

O portfolio de ativos de uma empresa de geragdo ¢ com-
posto pelos contratos de fornecimento de energia elétrica e
sua gestdo tem como objetivo maximizar a rentabilidade do
agente gerador sujeita a um limite de risco. Para isto, a ava-
liagdo de um portfolio de contratos deve levar em conta os
riscos associados ao setor elétrico, tais como a incerteza hi-
droldgica, taxas de crescimento da demanda, precos de curto
prazo, matriz energética, entre outros.

A teoria de carteiras, introduzida por Markowitz em 1952,
¢ uma das abordagens mais utilizadas na avaliacdo e gestdo
de carteiras de ativos. Embora proposta originalmente para
analisar o risco de carteiras de agdes e titulos financeiros, foi
possivel adapté-la para avaliar carteiras de ativos de energia.
A teoria de carteiras resulta num problema de programacédo
quadratica, cujo objetivo é minimizar o risco da carteira su-
jeito a duas restri¢des lineares.

A solugfo desse problema ¢ um vetor de participagdo que
minimiza o risco da carteira para um nivel de retorno deseja-
do. Partindo do modelo idealizado por Markowitz, podem
ser calculadas varias medidas de risco e otimizar a carteira
de ativos do agente, para determinar a fronteira eficiente de
risco e retorno.

Influenciam os resultados da analise de portfolio, além da
qualidade dos ativos, a sazonalidade de precos de energia, a
relagdo entre custos fixos e variaveis de operagdo, valores
investidos, financiamentos utilizados, limita¢des ¢ eficiéncia
operacionais, horizonte de operagdo, entre outros.

A anadlise de portfolios permite identificar os contratos
que contribuem para a melhoria do retorno, dado um nivel
de risco, ou para reduzir o risco, para um dado nivel de re-
torno. Assim, pode-se estabelecer critérios quantitativos
para determinar, por exemplo, a melhor combinacao de con-
tratos de energia: bilaterais, leildes, de curto prazo.

A analise de portfolio deve considerar, adicionalmente,
aspectos qualitativos e riscos oriundos de outros setores da
economia, como ocorre, por exemplo, com o suprimento de
gas natural, pelo lado da oferta, € com a migra¢do de consu-
midores livres, pelo lado da demanda.

Este tipo de informagao vem ganhando importancia com a
evolucdo do modelo setorial, o que ressalta a necessidade de
antecipar mudancgas de tendéncias no mercado, tais como a
entrada de novos competidores, migragdo de consumidores
livres e outras agdes que influenciem o valor da carteira de
ativos de uma empresa de geragao.

Estes e outros aspectos deverdo ser considerados como
possiveis extensdes da pesquisa realizada.
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