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Resumo

O sector da energia eléctrica estd a sofrer a nivel mundial um processo de reestruturacdo e
liberalizacdo. Desde o arranque deste processo, no inicio dos anos 80, esta industria tem evoluido
numa continua mudanca para uma diferente realidade.

Aqui, neste extremo sudoeste da Europa, a Peninsula Ibérica, apesar dos obstaculos burocraticos
habituais, estamos a dar os primeiros passos firmes para a consolidacdao do MIBEL.

No entanto, a liberalizacdo dos mercados provoca variagdes de precos, de acordo com a oferta e a
procura.

Outro desafio, ndo menor, é a crescente introdugdo de energias renovaveis nas redes, causando
perturbacdes relevantes nos precos.

Estas alteracGes de precos da electricidade, colocam uma nova varidvel em cima da mesa: o Risco.
De modo a extrair do mercado as maiores vantagens possiveis, para produtores e consumidores,
torna-se entdo muito importante avaliar e gerir esse Risco.

O objectivo final do presente trabalho é realizar, com meios tdo comuns quanto possivel, a
avaliagdo e gestdo do Risco, de acordo com as regras introduzidas pelas recentes Normas ISO da
série 31000.

O trabalho estd dividido em cinco temas principais:

1. Conceitos basicos para o investimento nos mercados financeiros:

e Estratégias, organizacao, andlise de mercado, negociacao e contratos;
2. Mercados da energia:

e Diferentes produtos, diferentes mercados e diferentes regras;

3. MIBEL:
e Regras e Legislacao;
4. Risco:

e Técnicas de avaliacao, gestao e principais Normativo aplicavel: especialmente focado no
Value-at-Risk (VaR);
5. Desenvolvimento de ferramenta especifica para avaliar e gerir os riscos no MIBEL:
e Utilizando o VaR por Simulacdao de Monte Carlo, complementada com Testes de Stress,
apresentando resultados e algumas propostas para trabalhos futuros.

A ferramenta funciona num computador portatil comum, com recurso ao Microsoft Excel e VBA, em
ambiente Windows.

Com uma entrada de dados bastante personalizavel e muito detalhada, essa ferramenta utiliza duas
metodologias para avaliacdo de Risco. Essa personalizagao esta relacionada com os dados histdricos
a considerar pelas metodologias e com uma configuracao especializada para a Simula¢cdo de Monte
Carlo.

Os resultados sdao muito especificos, de acordo com os dados de entrada, e a ferramenta apresenta
opcOes para a gestdo de Risco, seguindo os métodos de VaR e Testes de Stress.

Os dois métodos de avaliacdo de Risco seleccionados complementam-se muito bem, pois cada um
deles capta cenarios de risco diferentes. Por isso, a combinacdo dos resultados permite obter boas
solugdes.
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A ferramenta desenvolvida apresenta resultados interessantes e permite ao utilizador encontrar
facilmente boas oportunidades, com margens consideraveis nas negociagoes.
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Abstract

The worldwide electricity industry sector is in restructuring process for the transit to liberalization.
Starting in the early 80’s, the industry has been in a continuous change to a different reality.

Here at this extreme Southwest of Europe, the Iberia, despite the usual bureaucratic hurdles, we
are going to do the firsts strong steps to consolidate the MIBEL.

However, the market liberalization will prompt prices to fluctuate, on a supply and demand basis.
Another challenge, not minor, is the crescent renewable energy introduced in the grids, also causing
instability in prices.

Those common price changes on electricity, putting an additional variable on the table: the Risk.
In order to extract from the market the greatest possible advantages, for producers and consumers,
it becomes very important to assess and manage these Risks.

The ultimate goal of this work is to perform, with the means as common as possible, the Risk
assessment and management, according to recent rules introduced by the 1ISO 31000 Standard’s
series.

The work is divided into five main aspects:

1. Basic concepts for investment in financial markets:

e Strategies, organization, market analysis, negotiation and contracts;
2. Energy markets:

o Different products, different markets and different rules;

3. MIBEL:
e Rules and Regulations;
4. Risk:

e Techniques for assessment, management and main Standards applicable: specially
focused on Value-at-Risk (VaR);
5. Development of specific tool to assess and manage Risk from MIBEL:
e Using Monte Carlo Simulation VaR, complemented with Stress Tests, followed by results
and some proposals for future works.

The tool works in a common portable computer, using Microsoft Excel with VBA, on Windows
environment.

With a very customizable and very detailed input data, this tool uses two methodologies for Risk
assessment. This customization is related with historical data to consider by the methodologies, and
some specialized configurations for Monte Carlo Simulation.

The results are very specific, in accordance with input data and, for each method; the tool presents
options for Risk management, following VaR and Stress Tests procedures.

The two methods of Risk assessment selected go together very well with each other as they capture
different Risk scenarios, so, the combination of results allows for good solutions.

The developed tool permits interesting results and allows the user to find easily good opportunities,
with notable margins in the trades.
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SPEL — indice de precos de electricidade para o mercado espanhol. S3o regularmente publicados
diariamente dois indices SPEL, o “peak” para as horas de maiores consumos e o “base” para
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1 Sintese de Conceitos Basicos para Investimento e
Negociacao em Mercados Financeiros

Para melhor compreensdo do Risco associado a negociacdo nos mercados liberalizados de energia
eléctrica, alvo deste estudo, é necessario ter presentes alguns dos conceitos basicos relativos aos
mercados financeiros, de um modo global, e, em especial, no relativo ao investimento e a
negociacao nestes mercados.

Comecemos pela simples ilustragdo seguinte.

Imagine-se entdo um jogo de apostas baseadas em varios langamentos de uma moeda ao ar.
Sempre que, apds o lancamento, a moeda ficar com uma determinada face para cima significa que
ganhamos 1 euro e quando ficar com a outra significa que perdemos 1 euro.

Numa situagdo normal, metade das vezes que a moeda é langada ao ar, ira ficar com uma das faces
para cima, logo o apostador ndo ganha nem perde nada.

Imagine-se agora que nessa moeda uma das faces é mais pesada. Neste novo caso, uma das faces
ird ficar mais vezes para cima.

O apostador nessa face ganhadora terd entdo o sistema perfeito para ganhar dinheiro. Isto é o que

muitas vezes é conhecido por “Tails Trading System”™.

A negociacdo em mercados financeiros é também um jogo de probabilidades, com muitas
semelhancas ao jogo anterior.

O que diferencia um negociador baseado na sorte, que normalmente ndo ganha ou até perde
dinheiro, de um negociador ganhador, que ganha a maior parte das vezes, é a utilizacdo de
estratégias e ferramentas que permitem ao ganhador percepcionar e tirar partido das situacdes em
qgue a probabilidade é num determinado sentido.

1.1 Estratégia de negociagao

Para colocarmos a probabilidade a funcionar a nosso favor, é necessdrio, antes de mais,
recorrermos a uma estratégia. Contudo, essa estratégia a definir deve ser constantemente
adaptada e ajustada a medida que os valores e o tempo de aplicagdio dos montantes em
investimento vao evoluindo.

Para a definicdo dessa estratégia deve-se criteriosamente procurar seleccionar:
e Tipo de produtos a negociar,
e Activos subjacentes a negociar,
e Montantes a negociar e
e Métodos de controlo do Risco,
sendo essa estratégia ainda desenhada de acordo com a avaliacdo permanente de:
e Lucro potencial,
e Perda potencial e
e Risco ou probabilidades de lucro e perda.

Faz parte integrante e indispensdvel dessa estratégia, a selec¢do das metodologias de entrada,
saida e ajuste da carteira em mercado.

! Conforme “Trading in Mind, 10 Ways to Stay Focussed For Real Time Traders” (Day-Trading-Mind.com, 2002) e diversos outros autores.
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A estratégia devera ser construida considerando um horizonte temporal objectivo e horizontes
temporais indicativos adicionais, sendo que deverdo também ser sempre previstas situaces de
recurso, para resolucdo de cenarios resultantes de evolugdao da carteira de modo diferente do
previamente estimado.

A definicdo e o seguimento de uma estratégia clara e objectiva é um factor decisivo para o éxito dos
negdocios em mercado e permite aos seus operadores marginalizar as actuagdes resultantes dos
impulsos dos seus sentimentos momentaneos e que em geral facilmente derivam para actuac¢Ges
com resultado fortuito.

1.2 Ferramentas de negociacao e de analise de mercado

Conforme referido, também importante para uma negociacdo de sucesso é a definicdo, o
conhecimento e a utilizagdo das técnicas e ferramentas de analise de mercado adequadas, devendo
estas ser ao maximo diversificadas.

Na analise de mercado devem procurar-se padrdes de comportamento e outros indicadores que
permitam sensibilizar o negociador para potenciais futuras evolugdes do mercado.

Sdao muitos os indicadores normalmente utilizados sendo que a sua utilizagdo, bem como a sua
parametrizagdo, deve ser criteriosamente ajustada para cada produto e mercado em causa.

Um outro factor muito importante na negocia¢do é a escolha de uma boa ferramenta, ou
plataforma, de negociacao.
Essas ferramentas e plataformas estdo normalmente associadas a determinados agentes de
mercado ou intermediarios financeiros.
Uma boa ferramenta devera ser fidvel, de facil operacdo e com bons instrumentos auxiliares de
anadlise e negociagao.
Um dos instrumentos de negociacao que as plataformas devem possuir é a automatizacdo do
lancamento das ordens de bolsa. Este é um recurso importante que permite, por antecipada
programacdao, maximizar os lucros e limitar as perdas. Normalmente é disponibilizada a
programacao de trés tipos de ordens:
e Ordens ao mercado, para o melhor preco de mercado,
e Ordens limite, para um preco fixo predeterminado e
e Ordens com limitacdo de perda (“stop loss”), para um preco condicionado a determinados
parametros, que podem ser dependentes da evolucdo do mercado (caso dos “trailling
stops”).
Em sistemas mais avangados, sdao por vezes disponibilizados outros tipos de ordens,
interdependentes ou casadas, destacando-se as seguintes:
e Ordens OCO (“one cancel the other”), em que o accionamento de uma cancela a outra e
e Ordens OSO (“one starts the other”), em que o accionamento de uma activa outra.

Outro instrumento importante é a profundidade. Este instrumento permite ao utilizador conhecer
melhor o mercado, com o recurso a informagao dos volumes e dos pregos das ordens colocadas em
bolsa, podendo essa informacgdo ser apresentada em varios niveis.

E ainda importante o modo de comunicac3o da plataforma de negociacdo com o mercado.
Em muitos casos, podera fazer toda a diferenca negociar com base em cotacées em tempo real em
contraste com a negociacdo baseada em cotacdes em tempo diferido.
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A informdtica, e a Internet em particular, veio popularizar e massificar, nestes ultimos tempos, a
negociacao em plataformas semiprofissionais com cotagdes em tempo real ou em curtos tempos
diferidos, assim como apoiar os negociadores com ferramentas diversificadas.

Deste modo os mercados tornaram-se mais liquidos e mais volateis pela facilidade e rapidez de
negociacao, facilitando a adesdo dos intervenientes.

As plataformas de negocia¢do mais avangadas sdo baseadas em comunicag¢des do tipo API?, embora
o desenvolvimento actual tenha permitido uma evolug¢do consideravel ao nivel da performance,
seguranca e fiabilidade de sistemas baseados em aplicagdes Internet B2C* e B2B*.

1.3 Informagao

Para o investimento em mercados financeiros é fundamental o acesso a informacgdo; esta devera ser
vasta, fidvel, em tempo util e focalizada nas tematicas que se pretende analisar.

Neste ambito, recentemente, a Internet fez evoluir muito a sociedade da informagdo em geral, e as
agéncias noticiosas em particular, o que veio também dar uma ajuda preciosa a negociacdo em
mercados.

1.4 Custos de corretagem e intermediagao

Embora n3ao sejam decisivos, na maior parte dos casos, os custos de corretagem e intermediacao
devem ser considerados no apuramento dos lucros e Risco das negociagdes.
Como se tratam geralmente de custos fixos, ndo sdo considerados nas analises de Risco.

1.5 Metodologias de analise

O tempo previsto para posse dos activos determina a metodologia de analise. Em geral utiliza-se
para:
e Curto e médio prazo (até 3 meses) - Andlise Técnica, estatistica ou estocastica, e
e Longo prazo (mais de 3 meses) - Analise Fundamental, baseada nos resultados operacionais
da actividade ou produto subjacente ao activo.

Compreendendo-se a base e o significado deste tipo de estudos percebe-se melhor a raziao da
afirmacdo anterior.

1.5.1 Analise Técnica®

A Andlise Técnica analisa os movimentos passados da cotacdo de um activo financeiro de modo a
antecipar previsées relativas a movimentos futuros.

Este tipo de analise divide-se em dois subtipos: a baseada na evolucdo grafica e a andlise numérica
e estatistica dos valores das cotacées.

Com a Analise Técnica tenta-se encontrar indicadores de procura e oferta que estdo na base da
evolucdo das cotagdes.

% API, de Application Programming Interface, ou interface da aplicagio programavel.

3 B2B, de Business-to-business, neste caso, relativo a integragdo total das plataformas dos agentes envolvidos.

* B2C, de Business-to-consumer, neste caso, relativo a oferta de solugdo identical a varios consumidores do servigo.

> Texto elaborado com apoio em elementos do documento “Manual de Anélise Técnica” (Banco Best), emitido pelo Banco Best, S. A..
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Esta metodologia de andlise é baseada exclusivamente na evolucdo dos valores de mercado do
activo, logo sendo o objectivo a previsdo dos valores futuros do activo sera légica a utilizagdo de
valores passados como base de estudo.

A Anadlise Técnica destaca-se pela sua especial apeténcia para a detec¢cdo dos pontos ideais de
entrada e saida de mercado. Sdo imensos os indicadores resultantes das muitas metodologias de
anadlise, sendo que a aplicagdo dessas metodologias é muitas vezes dependente do tipo de activos
em analise.

No entanto, a Andlise Técnica esta extremamente sujeita a subjectividade e habilidade do analista,
sendo vulgar haver diferentes possiveis interpretacdes de situacées equivalentes.

Pela variedade e amplitude destes tipos de estudos é impossivel, no ambito desta sintese,
descrever as vdrias metodologias, pois mesmo que se optasse pelas mais utilizadas ficar-se-ia na
divida quanto ao critério utilizado para essa opgao.

Verifica-se também que este tipo de analise fornece frequentemente falsos sinais, verificando-se
gue os sinais correctos tendem a ser evidentes apenas a posteriori das decis6es tomadas em tempo
Optimo.

Revela-se portanto muito importante a experiéncia do analista para este tipo de estudos.

A Andlise Técnica assenta basicamente em trés principios:
e As cotacdes dos activos descontam todos os acontecimentos subjacentes a esse activo,
e As cotagles dos activos variam segundo tendéncias e
e Os movimentos dos mercados repetem-se ciclicamente.

O precursor mais famoso das metodologias de Analise Técnica foi Charles H. Dow. Ele foi editor do
The Wall Street Journal entre 1900 e 1902, jornal onde expds as suas teorias. Estas teorias baseiam-
se em determinados principios e exploram aquilo que normalmente se denomina a psicologia dos
mercados. As suas técnicas foram posteriormente compiladas por William Hamilton e Robert Rhea.
A ele é atribuida uma das teorias defendida ainda hoje por um enorme nimero de seguidores, a
Teoria de Dow.

A sua teoria baseava-se em dois indices por ele criados, um de transportes (o Dow Jones
Transportation) e outro industrial (o Dow Jones Industrial).

Defendeu entdo, nessa época, que estes dois sectores econdmicos representavam bem a economia
e poderiam assim definir indicadores para a industria, o comércio e o investimento.

A teoria de Dow baseia-se nos seguintes seis pilares:

1. Os indices descontam tudo, ou seja todos os factores macro e micro econédmicos sao
reflectidos na evolugdo dos indices. O mercado percebe a sucessdo de acontecimentos
gerando forcas de compra e venda.

2. O mercado é composto por trés niveis de tendéncia:

e Primeiro nivel — mercado comprador (Bull) ou vendedor (Bear),
e Segundo nivel — reac¢bes a tendéncia primaria e
e Terceiro nivel — flutuagGes normais pouco significativas,
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Segundo Nivel

Terceiro Nivel

Primeiro Nivel

Figura 1 - Niveis de tendéncia de mercado

3. A tendéncia de mercado é divisivel em trés fases, relacionadas com a psicologia de

mercado:
e Acumulagdo — fase de pessimismo geral com investidores a iniciar entrada em
mercado,

e Movimento — fase do movimento de maior amplitude caracterizado pela melhoria
das condig¢Oes que favorecem a entrada em mercado e

e Distribuicdo — fase em que as condi¢cées de mercado permanecem favoraveis mas
na qual se identificam situacdes de especulacdao excessiva. Alguns investidores
iniciam a tomada de mais-valias.

——i i =
Acumulagdo Movimente Distribuigéo

Figura 2 - Fases de tendéncia de mercado

4. Os indices Dow Jones Transportation e o Dow Jones Industrial devem confirmar-se
mutuamente. No caso de um deles inverter a sua evolugdo o outro devera segui-lo. O
indice Dow Jones Transportation devera antecipar a evolugdo do Dow Jones Industrial
(devido a importancia e dependéncia dos transportes para o crescimento da industria
nessa época).
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5. O volume devera confirmar a tendéncia primaria. Um volume elevado confirma a
tendéncia dos investidores na direc¢do do movimento. Um baixo volume pode significar
uma inversdo de tendéncia.

6. A tendéncia deverd permanecer intacta até a inversdo. Ou seja, uma tendéncia
ascendente deverd apresentar sempre uma tendéncia de topos e fundos superiores.
Uma tendéncia descendente deverd apresentar uma configuragao contraria.

1.5.2 Analise Fundamental

A Anilise Fundamental também procura antecipar o conhecimento da evolu¢do do mercado.
E baseada em razdes econémicas ao nivel micro e macro. Com este tipo de estudos procura-se
identificar as razées para o valor de um determinado activo.

No caso da energia eléctrica normalmente é procurado o custo de producdo dessa energia,
considerando os custos da matéria-prima para produzir a energia, os custos de investimento e
exploracao da central produtora, os custos de transporte e distribui¢cdo, assim como as margens de
comercializagdo, entre outros.

Quanto mais detalhado e afinado for o processo de constru¢do do valor da energia mais correcto
sera o resultado obtido.

Ndo sendo de desvalorizar ou desconsiderar este tipo de estudos, na pratica, verifica-se que existe
uma componente especulativa nos mercados que ndo permite que a Andlise Fundamental a consiga
representar correctamente.

Por esta razdo, este tipo de andlise torna-se mais eficiente para mercados a longo prazo pela
diluicdo do efeito especulativo que normalmente estd mais associada a investimentos de curto
prazo.

1.6 Tipo de contratos e modos de negociacdao

Nos mercados financeiros transacciona-se praticamente tudo. Desde a vulgar ac¢do de uma
empresa, a forma mais comum de negociacdo, até a mercadoria mais diversa.

Inicialmente a negociagao era executada em leildo, com os contratos negociados por viva voz. Com
o aumento da popularidade da negociacdo on-line, com as operagdes a serem executadas em
ambientes electrdnicos, este tipo de negociacdo tem-se tornado o mais comum.

A negociacdo pode ser realizada em bolsa ou em regime OTC®, fora de mercado.

Os contratos podem ser realizados segundo dois objectivos, ou pontos de vista:

e Pelo comprador, constituindo posi¢des longas (ou Call) e

e Pelo vendedor, constituindo posi¢des curtas (ou Put).
Em determinadas situagGes, os contratos podem ser realizados a crédito, podendo ser constituidas
indeferentemente posicdes longas ou curtas, sem a necessaria correspondente detencgdo fisica do
activo.

6 PR . . ~ . . . ~ s, .

Negociagdo OTC, “Over-The-Counter” é a negociagdo de instrumentos financeiros, como acgdes, titulos em geral ou produtos derivados
directamente entre duas partes, fora de bolsa oficialmente instituida. O facto de essa negociagdo ocorrer fora de bolsa ndo implica
necessariamente que essa negociagdo ndo seja regulada e auditada.
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1.6.1 Negociagdo em margem

A negociacdo em margem permite ao investidor utilizar parcialmente o seu capital e recorrer a um
financiamento de terceiros para o capital restante a que pretende estar exposto.

O processo de “investir em margem” é assim conhecido devido ao valor investido ser marginal
relativamente a exposi¢do ao activo. O capital excedente relativo a fundos externos, normalmente é
obtido com base em crédito bancario.

Sendo algumas vezes opcional, em muitos dos contratos é obrigatdria a negociagdo em margem.
Esse tipo de operagdo possibilita a uma empresa, fundo de investimento ou individuo fortalecer
uma posicdo, investindo mais do que de facto possui e permitindo-lhe obter uma exposicdao ao
mercado superior a que normalmente conseguiria.

O montante de exposicdo é normalmente muito superior ao montante de margem investido,
podendo atingir valores na ordem das 500 vezes, como pode ser o caso do investimento em moeda.

O financiamento esta sujeito a uma taxa de juro, de um modo geral, diariamente descontada na
cotagao do activo, ou debitada directamente na conta de investimento. A taxa de juro aplicada e
este tipo de financiamento é a EURIBOR’ ou a LIBOR?, correspondente 3 moeda de cotacdo do
activo, acrescida de um Spread para cobrir o Risco. Como o Risco de empréstimo do capital
suplementar para alavancar uma posi¢do é normalmente avaliado por excesso, o Spread da taxa de
juro para este tipo de empréstimos é relativamente baixo, na ordem dos 1 a 2% anualizados.
Verifica-se portanto uma diferenca da cotag¢do Spot para a cotagdo de um produto investido em
margem com o mesmo subjacente. Na maturidade, sem juros a descontar no empréstimo para a
negociacdo em margem, a cotagao do activo em margem é igual a cotagdo do activo Spot. A
féormula de calculo da cotagdao do activo em margem, considerando o desconto dos juros é a
seguinte:

Py =P:(1+t)M-D)
ou em alternativa, pela simplificacdo do calculo dos juros compostos:
P, = Ppet™-D)

em que:
e P, é acotacdo actual do activo em margem,
e P: é acotacdo do activo na maturidade, igual ao valor Spot do subjacente,
e té ataxa de juro didria a aplicar,
e M é adata de maturidade (em dias) e
e D é odiaactual (em dias).

7 EURIBOR, ou Euro Interbank Offered Rate, é a taxa de referéncia em que os depésitos a prazo interbancarios em euros s3o negociados
no mercado da Unido Econémica e Monetdria Europeia.

8 LIBOR, ou London Interbank Offered Rate, ¢ a taxa de referéncia em que os depdsitos a prazo interbancarios em libras sdo negociados
no mercado monetario britdnico. Posteriormente, a designagdo generalizou-se para outros mercados e outras moedas como por exemplo
os mercados de Nova lorque (ddlares), Téquio (ienes), Sidnei (ddlares australianos), etc..
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Figura 3 - Depreciacdo de valor de um contrato de Futuros
(efeito da taxa de juro, tende para o valor Spot na maturidade)

Em termos prdaticos, se um determinado instrumento apresenta, por exemplo, 10% de margem, é o
mesmo que dizer que para abrir uma posi¢do sé é necessario depositar 10% do valor nominal desse
contrato.

Habitualmente, para a concessao do limite de crédito, ou seja a definicao do limite de margem, o
credor avalia o Risco dessa posi¢do financeira e assume como garantia a propria posigao.

As margens dos contratos sao definidas pela bolsa onde os contratos sdao negociados.

As bolsas usam um sistema designado por SPAN (Standard Portfolio Analysis of Risk) para
determinar o nivel de margem para cada contrato.

O SPAN é um modelo informatico que calcula o intervalo de possiveis alteracdes no preco de um
contrato em particular.

Para o calculo das margens, o modelo informdatico referido considera o pior cendrio possivel de
perda, isto é, a variagdo extrema no valor da posigdo.

Se a margem na conta do investidor cair abaixo do valor da margem de manutencdo, devem ser
disponibilizados fundos adicionais ou deve ser reduzido, por encerramento das posi¢cdes, o nimero
de contratos abertos na conta.

A margem associada a um contrato em particular pode ser alterada a qualquer momento,
considerando alterag¢des as condicdes de Risco.

A negociacdo em margem é muitas vezes também chamada de “negociacdo alavancada” ou com
“efeito de alavancagem”. Todavia devera ser considerado que, para investimentos especulativos, a
alavancagem financeira potencia ndo sé os ganhos, mas também as perdas, elevando desta forma o
Risco. Assim, quem investe com posi¢des alavancadas necessita de conhecer bem o Risco envolvido
no seu investimento pois a alavancagem é um factor de multiplicacdo directa desse Risco. O Risco e
o lucro potencial envolvidos numa operagao alavancada sdo directamente proporcionais ao seu
factor de alavancagem.

1.6.2 Contratos a vista ou Spot®

Na negociacdao no mercado Spot os bens ou titulos sdo comercializados em leildo regulado, num
determinado momento, para entrega imediata.

° Com transacgdo efectuada contra pagamento a vista, Cash Markets.
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1.6.3 Contratos de Futuros®®

Um contrato de Futuros é um acordo regulado legalmente para a entrega ou recebimento de uma
certa qualidade de bem a um preco pré-combinado, numa data futura. A essa data é dado o nome
de “maturidade”.

Todos os contratos de Futuros sdao negociados num ambiente controlado e regulado onde os
detalhes subjacentes aos negdcios, chamado “especificacdes de contrato”, sdo definidos.

Os compradores e vendedores de mercadorias combinam junto da bolsa o preco e a localizagao
onde os bens comprados e vendidos sdo entregues.

A negociagdo de Futuros é geralmente efectuada em margem. Também por esta razdo, o
investimento especulativo em Futuros acarreta um elevado Risco.

Os contratos de Futuros tém associadas as margens de contratacdo e de manutencao, isto é, esta
definido o montante necessdrio para efectuar o contrato e o montante necessario para manter as
posicdes abertas.

1.6.3.1 Tipos de activos transaccionados

Um contrato de Futuros pode ser realizado sobre qualquer mercadoria fisica, instrumento
financeiro, energia, etc..
A titulo de exemplo podemos encontrar contratos de:

e trigo, milho, café, ou metais,

e obrigacGes do tesouro, taxas de juro, indices de acg¢des ou divisas,

e petrdleo, gas natural, gasolina ou energia eléctrica,

e entre muitos outros.

1.6.3.2 Elementos de um contrato de Futuros

Como indicado, os elementos de um contrato de Futuros sdo determinados pela bolsa onde ele é
negociado e pelo tipo de bem negociado.

Conforme se verifica no exemplo seguinte, é definido um conjunto de pardmetros que estdo
associados a cada contrato e ao qual se dd o nome de “especificagdo”.
A especificacdo do contrato terd definido por exemplo:

e O tamanho (ou volume),

e Arelagdo com o activo subjacente,

e Abolsa,

e As margens de contratacdo e manutencao,

e O horario de negociagao,

e A data de maturidade,

o etc.

Assumindo o exemplo um contrato de Futuros muito comum, o contrato E-mini S&P, podemos ter:

% Texto elaborado com apoio em elementos do sitio de internet da Orey Financial, Instituicdo Financeira de Cédito, S. A.,
www.oreyitrade.com.
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e Tamanho do Contrato: 50x index (1/5 S&P index) - 1/5 do valor absoluto do indice S&P,

e Valor de 1 ponto: 50 USD - Cada ponto no contrato vale 50 USD, o que significa que um
contrato E-mini S&P com o preco de compra a 1.281,25 vale na realidade 64.062,50 USD,

e Tamanho do Tick: 0,25 - Um Tick é o mais pequeno incremento permitido pelo qual um
contrato de Futuros pode variar. Neste caso estdo previstos incrementos de 0,25. Uma vez
qgue 1 ponto vale 50 USD, o valor de um Tick (0,25 de um ponto) vale 12,50 USD,

e Valor do Tick: 12,50 USD,

e Margem de contratag¢ao: 4.000 USD,

e Margem de manutencgdo: 3.150 USD,

e Bolsa: Chicago Mercantile Exchange (CME) — Bolsa onde é negociado o contrato,

e Horario de Negociagdo: (CET) 22:30-22:15 — Horario de negociagao do contrato,

e Data de Maturidade: 12 de Dezembro de 2009 — Data de exercicio do contrato, ou seja, a
data de referéncia para conversdo do contrato num bem fisico ou financeiro. Normalmente
o crédito do contrato apenas é efectuado alguns dias apds a data indicada.

1.6.3.3 Cédigo dos contratos

Os contratos de Futuros sdo designados de acordo com o tipo de contrato que é negociado,
associado ao més e ao ano em que o contrato é entregue.
Por exemplo, no contrato designado por ESU9, ES significa E-mini S&P 500, U é relativo a Setembro
e 9 significa o ano 2009.
Para cada més estd associada uma letra especifica, como se indica abaixo:

e FlJaneiro,

e G Fevereiro,

e H Margo,
e ] Abril,

e K Maio,

e M lJunho,
e N Julho,
e (QAgosto,

e U Setembro,
e V Outubro,

e X Novembroe
e ZDezembro.

1.6.3.4 Participantes no mercado de Futuros
Ha dois tipos de investidores em contratos de Futuros: os especuladores e os "hedgers".

O especulador procura aproveitar-se dos movimentos de mercado para seu beneficio.
O especulador é tipicamente um investidor com apeténcia ao Risco, tomando posi¢des em que ha
um grande potencial de ganho mas também com a possibilidade de perdas consideraveis.

O "hedger" negoceia Futuros para neutralizar o Risco associado a outros investimentos e toma
posicOes para reduzir ou evitar a exposicao e vulnerabilidade dos seus activos as variacdes de preco
futuras.

Um exemplo é a cobertura, por um produtor, da quebra de preco de uma mercadoria negociada via
contrato de Futuros.

10
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Para um investidor interessado em diversificar a sua carteira, os Futuros oferecem uma excelente
op¢do, dando acesso a uma variedade de mercados alternativos para quem procura todas as
oportunidades de investimento.

Geralmente, a grande alavancagem dos contratos permite com valores de investimento
relativamente baixos uma exposicdo ao activo elevada.

Os Futuros sdo instrumentos financeiros normalmente muito liquidos, o que significa que se
consegue negociar com Spreads muito reduzidos.

O custo de transac¢do de Futuros é geralmente baixo, sendo normalmente o pregario bastante
transparente devido ao grau de especificacdo dos contratos e a regulamentacdo imposta pelas
diversas bolsas.

A negociacdo on-line de Futuros permite a rdpida execucdo de ordens e ndo existe Risco de
contraparte uma vez que todas as transaccdes sdo processadas pela bolsa e a camara de
compensacdo tem a responsabilidade didria de verificar que todas as ordens e margens sao
executadas de forma disciplinada.

O investidor Hedger

Hedging (ou cobertura) é uma forma de proteger os seus investimentos do Risco associado as
variacdes adversas no mercado.

Hedging normalmente envolve tomar uma posicdo num instrumento relacionado com os seus
investimentos que ajuda a anular as variagGes adversas no preco do investimento.

No mercado de Futuros, os hedgers procuram "trancar" um prego durante semanas ou meses antes
da compra ou venda no mercado.

As suas posi¢Ges em Futuros ajudam a proteger o investimento tangivel de variagGes adversas no
preco antes da entrega fisica.

Considere-se o seguinte exemplo hipotético de um contrato de cobertura:
e OSr. “x” é um ourives que possui 100 oncas™ de ouro fisico.
e Ele estd preocupado com a possibilidade da queda dos precos do ouro nos mercados
mundiais e gostaria de proteger o seu investimento de uma possivel quebra no valor.
e Ele sabe que 1 contrato de ouro na bolsa CBOT em Chicago é exactamente a quantidade
que possui entdo vende 1 contrato ZGZ9 a 665,00 USD/onga.

e Cendrios Possiveis:

1. O prec¢o nos mercados sobe, por exemplo para 670,00 USD/onca.
Resultado: O contrato de Futuros curto terd uma perda de 500,00 USD e o ouro fisico
sofrerd um aumento de valor no mesmo montante.
Risco =0,

2. O preco de mercado cai, por exemplo para 660,00 USD/onga.
Resultado: O ouro fisico perde valor correspondente a 500,00 USD e o contrato curto de
Futuros terd um ganho num montante equivalente.
Risco = 0.

A vantagem da cobertura é que o investidor pode proteger o seu investimento de variacGes
adversas no preco do activo subjacente.

A desvantagem é que o investidor ndo consegue beneficiar de variacdes favoraveis nos precos dos
activos.

" Segundo a Wikipedia, em http://www.wikipedia.org, uma onga no sistema troy, aqui relativa a metais preciosos, equivale a 31,103478
gramas e é a unidade de massa normalmente utilizada neste tipo de contratos de ouro.
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O investidor Especulador

Os investidores especuladores procuram tirar proveito dos movimentos de precos nos mercados.
Eles especulam sobre o comportamento de precos dentro de um certo periodo de tempo e tomam
posicGes de investimento que lhes permite aproveitar esse movimento, caso ele ocorra.

Enquanto historicamente os investidores entravam no mercado de Futuros a procura de formas de
cobrir os seus activos do Risco de mercado, fazendo "hedging" ou cobertura, hoje em dia entram
cada vez mais investidores no mercado que procuram lucro com a subida e queda dos precos de
mercado, especulando.

Este desenvolvimento é ajudado pela crescente popularidade da negociacdo on-line, tornando-se
mais facil para especuladores participar nos mercados de Futuros.

Os especuladores tém agora um papel fulcral no mercado de Futuros, permitindo aumentar
significativamente a liquidez dos contratos fazendo assim que negoceiem com mais eficacia.

Considere-se agora o seguinte exemplo hipotético de um negécio de especulagao.

O Sr. “x” é um especulador e acredita que o mercado de ac¢Ges americano vai subir pelo que
gostaria de tirar vantagem desse movimento de subida.

Como pensa que o contrato de Futuros do mini S&P é um bom espelho do comportamento do
mercado em geral, decide comprar um contrato de Futuros do mini S&P.

O Sr. “x” escolhe o contrato (ESZ9) onde o mercado estad correntemente a negociar a 1.399,75 /
1.400,00 (Bid/Ask).

O Sr. “x” sabe que a margem para um contrato de mini S&P é de 4.000,00 USD por contrato.
Ele tem 23.000,00 USD na sua conta logo seria o suficiente para 5 contratos (5 x 4.000,00 USD
20.000,00 USD).

Algum tempo depois de ter sido executada a ordem de compra de 5 contratos que colocou, o
mercado sobe para os 1.302,25 / 1.302,50 (Bid/Ask).
O Sr. “x” decide vender os seus 5 contratos, fechando assim a sua posi¢do.

O Sr. “x” comprou 5 E-mini S&P a 1.285,00 e vendeu 5 contratos a 1.302,25, obtendo portanto
seguinte balanco da operacao:

e 1.302,25-1.285,00 = 17,25 pontos,

e 1 ponto=50USD,

e 17,25 pontos x 50 USD x 5 contratos = 4.312,50 USD de lucro (e margem devolvida a conta).

o

1.6.3.5 Origem dos contratos de Futuros™

Apenas por curiosidade, e também para percebermos como esta ferramenta tem sido util ao longo
dos tempos, é interessante recuarmos na curiosidade histérica para conhecermos a origem deste
tipo de contratacao.

Na antiga Grécia, Aristételes descreveu a histéria de Thales, um pobre filésofo de Mileto, como
sendo alguém que desenvolveu uma ferramenta financeira, de aplicagdo universal. A uma
determinada altura, Thales usou a sua habilidade de previsdo e previu que a colheita de azeitonas
seria excepcionalmente boa no proximo Outono. Confiante na sua previsdo, fez acordos com
proprietarios de lagares de azeite locais para, a troco de um pagamento antecipado, ter garantia do

2 Conforme sitio internet da Wikipedia, em http://www.wikipedia.org.
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uso exclusivo dos seus lagares para a altura da colheita da azeitona. Thales negociou com sucesso a
precos baixos, porque a colheita seria no futuro e ninguém saberia se a colheita seria abundante ou
ndo. Os proprietdrios dos lagares estavam dispostos a proteger-se contra a possibilidade de um
mau rendimento. Quando chegou a época da colheita, e todos pretendiam utilizar os lagares, Thales
ganhou bastante dinheiro.

Foram entdo dados os primeiros passos para a contratagao de Futuros.

O primeiro mercado de Futuros foi o Dojima Rice Exchange, no Japdo, na década de 1730, para
atender as necessidades do Samurai, porque sendo a época os pagamentos realizados em arroz, e
apos uma série de mds colheitas, precisava de uma conversao de moeda estdvel.

1.6.4 Contratos Forward

Um contrato Forward é destinado a comercializagdao de bens ou titulos para entrega diferida no
tempo.
Este tipo de contratos pressupde a negociag¢ao directa do vendedor com o comprador.

Nestes contratos também é definido um conjunto de parametros que sdo, por exemplo:
e (O tamanho,
e Arelagdao com o activo subjacente,
e A data de maturidade,
e Otipo e aforma de entrega/liquidacdo,
e etc.

Seguindo uma metodologia idéntica a seguida para os contratos de Futuros é possivel estabelecer
contratos Forward para fazer cobertura de Risco.

1.6.5 Contratos de Opgao

Contrato entre duas partes em que o comprador tem direito, mas ndo a obrigacdo, de receber (Call)
ou entregar (Put) um determinado activo do (ao) vendedor (Writer) a um preco de exercicio pré-
determinado numa certa data ou durante um periodo de tempo pré definido.

O comprador adquire o direito, o vendedor assume a obrigacdo de entregar (Call) ou receber (Put) o
activo subjacente, caso o comprador assim o determine.

Um contrato de Opg¢do pode funcionar como um seguro, cobrindo Risco, permitindo ao seu
detentor o seu accionamento, caso |lhe seja conveniente. Para reforgar a possibilidade de cobertura
de Risco, alguns contratos de Opcdo sdo também realizados sobre contratos de Futuros.

1.6.6 Contratos Swap

Um contrato Swap é uma operagdo financeira, que consiste na troca de um contrato ou de um
produto financeiro por outro.

Como exemplo pode-se citar os Swaps de taxas de juro, através dos quais uma empresa acorda com
uma instituicdo bancdria a troca de um empréstimo de taxa de juro fixa por um outro de taxa de
juro variavel ou vice-versa, pagando ou recebendo um determinado prémio.

Alguns contratos deste tipo sdo regulados em bolsa e estdo disponiveis aos investidores comuns.
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Alguns dos contratos Swap sdo também contratos de Opc¢do e/ou contratos de Futuros, com
caracteristicas especificas, neste caso de permuta de posi¢cées. Do mesmo modo que qualquer
contrato de Opgdo ou de Futuros, pode também funcionar como um seguro e fazer cobertura de
Risco.

1.6.7 Contratos por diferenca

Os contratos por diferenca, ou CFD’s (de Contract For Difference), oferecem todos os beneficios da
negociacdo de titulos (accGes, indices, mercadorias, obrigacGes, etc..) sem ter de os deter em
carteira.

Trata-se de contratos que espelham a performance dos titulos subjacentes. Sdo normalmente
negociados em margem, e tal como na negociacgao fisica, os lucros e as perdas sdo determinados
pela diferenga entre o prego a que se compra e o prego a que se vende.

Funcionam essencialmente para actividades de especulagdo, apenas com liquidagdo financeira e,
embora utilizados, sdo pouco usuais em contratos de energia.

1.6.8 Tipo de entrega dos contratos

Aos contratos esta associada a entrega ou o recebimento de um determinado titulo ou bem.
Essa entrega pode ser realizada de uma forma materializada, dizendo-se entdo que a entrega é uma
“entrega fisica”, ou por um acerto de contas, sendo esta uma “entrega financeira”.

1.7 Spread

A expressdo Spread é usada para diferentes aplica¢gGes, sendo exaustivo e dificil de referir na sua
totalidade. Salientam-se, no entanto, as mais usuais:

1. Spread pode ser a diferenca entre dois precos ou quaisquer outras duas varidveis
financeiras relacionadas.

2. Um contrato de Futuros de Spread é uma posicao contratual de longo prazo destinada a
beneficiar de uma diferenca de varidveis financeiras, no sentido referido em 1.

3. Um contrato de Opc¢do de Spread é uma posicdo contratual que compreende duas ou mais
Opcoes relacionadas. O nome foi inventado provavelmente por analogia aos contratos de
Futuros de Spread, mas o conceito existe essencialmente no sentido de se conseguir obter
uma maior variedade de exposicao a diferentes activos.

4. Em qualquer mercado em equilibrio, existe uma diferenca entre os melhores precos
cotados de venda e de compra. Essa diferenca é designada por “Bid/Ask” Spread.
Dependendo do mercado, essas diferencas podem ser expressas em precos reais, em
rendimentos, em volatilidades implicitas, etc., sendo os “Bid/Ask” Spread’s medidos nessas
unidades. Os “Bid/Ask” Spread’s sdo muitas vezes utilizados como indicadores de liquidez
de um determinado activo no mercado, sendo que quanto menor for esse Spread maior
liguidez do mercado existird. A média dos precos de “Bid/Ask” é normalmente conhecida
por preco de “Mid-Offer”.

5. Outra aplicagdo comum do termo Spread é a relativa as operag¢oes de financiamento. Neste
caso existe vulgarmente uma taxa de referéncia, por exemplo a EURIBOR, e uma diferenca,
o Spread, que é o valor da taxa cobrada subtraida dessa taxa de referéncia.
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1.8 indices

De modo a avaliar de uma forma rdpida a principal direccdo e dimensdo dos movimentos de

7

mercado foram criados indices, cuja cotacdo é indicada em valor absoluto, correspondendo as
composi¢des de conjuntos de activos cujo valor e volume se considera representar melhor esse
mercado.

A construcdo/constituicdo desses indices respeita regras de especificacdo rigidas, previamente
publicadas, que os tornam devidamente equilibrados na sua constituicao.

Para o caso das acg¢des sdo utilizados um elevado conjunto de indices sendo alguns os seguintes
exemplos:

indices de ambito geral e constituidos com base na cotagdo de titulos de diversas areas de
negocio:
=  Para Portugal, o PSI 20, representando os 20 titulos das empresas consideradas de
maior impacto na bolsa de Lisboa,
= Para a Alemanha, o DAX 30, representando os 30 titulos das empresas consideradas
de maior impacto na bolsa de Frankfurt,
= Para os Estados Unidos da América, o Standard & Poors 500 (S&P 500),
representando os 500 titulos das empresas norte-americanas consideradas de
maior impacto no conjunto das bolsas norte-americanas,
indices de ambito sectorial:
= Paraa Alemanha, o TecDAX, representando as empresas tecnoldgicas alemas,
= Para os Estados Unidos da América:
4+ O Dow Jones Industrial, representando os 30 titulos industriais das
empresas norte-americanas consideradas de maior impacto no conjunto
das bolsas norte-americanas,
4+ O NASDAQ 100, representando os titulos das 100 empresas tecnoldgicas
consideradas de maior impacto na bolsa de Nova York.

Mundialmente é publicada uma lista quase infindavel de indices para os mais diversos objectivos,
mercados e sectores. Adiante abordam-se também alguns indices para os mercados de energia
eléctrica.
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2 Mercados de Energia

No passado, os mercados de energia e os relacionados foram de monopdlio efectuando-se
transaccbes apenas entre paises ou grupos de paises. Normalmente em cada pais existia uma ou
mais empresas detidas pelos estados que controlavam as cadeias de valor destes negdcios.

Para o caso do petrdleo e gds, até 1985 a OPEP fixava os precos, ndo deixando alternativa aos
compradores ndo detentores de extraccdo destes produtos, interessados em adquirir grandes
guantidades dos mesmos.

As motivagOes das transacgles para além das econdmicas tinham um cariz politico e estratégico
muito importante.

Com a queda dos regimes com proximidade politica da Unido Soviética, o planeta, de uma forma
geral, tornou-se mais liberal do ponto de vista econdmico, tendo sido iniciada a liberalizagdo dos
mercados energéticos. No entanto, dificilmente se poderd argumentar que os tempos actuais sao
calmos para a industria energética.

A liberalizagdo dos mercados energéticos, nomeadamente do gas natural, iniciada nos Estados
Unidos no inicio dos anos 1990, é um processo que se arrasta lentamente no tempo, tendo vindo a
ser também implementada na Europa e na Asia. A introdugdo dos mercados competitivos de gas
natural na América do Norte tem tido um sucesso indiscutivel do ponto de vista da liquidez,
eficiéncia e transparéncia. Na Europa, o processo tem decorrido de um modo mais cauteloso,
portanto lento e com muitas negociagdes.

No caso da peninsula ibérica, com o MIBEL, o processo tem-se vindo a arrastar no tempo,
aparentemente contra a vontade dos intervenientes. No entanto, mesmo no caso dos mercados
mais desenvolvidos, os mercados de electricidade sdo, de uma forma geral, ainda demasiado jovens
e de baixa liquidez para poderem ser avaliados com algum grau de confianca.

No caso dos mercados de energia eléctrica, devido a limitacbes geograficas e a caracteristicas
especificas de cada mercado, o seu desenvolvimento tem decorrido de um modo marcadamente
geografico e muito variado. Com os dados até agora disponiveis, verifica-se que o efeito da
concorréncia sobre os precos foi em geral positivo, manifestando-se uma queda substancial dos
precos grossistas em muitas regides. Por outro lado as falhas sdo também mais publicitadas e
conhecidas, logo discutidas e estudadas de uma forma mais ampla.

Ha no entanto particularidades dos mercados de energia que os tornam diferentes dos restantes
mercados, exigindo andlises especificas e diferenciadas de quem neles transacciona, relativamente
aos restantes, podendo-se salientar o seguinte:

e Existe um conjunto de derivados de energia especificos que ndo podem ser encontrados em
mais nenhum mercado financeiro. Por exemplo, Opgdes volumétricas®® varias, como as
Swing™, Recall’s™ e Nominativas'®, tém sido desenvolvidas para gerir o Risco associado ou
satisfazer a procura de gas natural ou de energia eléctrica, ndo tendo paralelo nos
mercados financeiros tradicionais. Mesmo os produtos padrdao como Futuros, Forwards,
Swaps, Opc¢des, etc., acabam por ter caracteristicas especificas devido a natureza fisica dos
mesmos.

e A electricidade parece ser uma mercadoria perfeita uma vez que todos os electrdes sao
naturalmente idénticos, no entanto a impressdao é enganosa. Uma determinada poténcia
entregue em qualquer hora, bloco de hora, dia, semana, més, e assim por diante,

3 Com volume e momento de entrega associado 3 posic3o.

% com possibilidade de exercicio durante um periodo de tempo prédeterminado.
> Com possibilidade de exercicio em mais do que um periodo predefinido.

'® Associadas a um determinado agente.
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representa uma mercadoria diferente, pois a electricidade ndo pode ser armazenada e,
portanto, deve ser estudada de forma independente. A incapacidade fisica de produgao,
armazenamento e transporte de certas formas ou quantidades de energia é também uma
razdo pela qual a maioria das teorias bem conhecidas da area financeira ndo podem ser
aplicadas a derivados de electricidade.

e Finalmente, os derivados de energia incorporam estruturas financeiras de elevada
complexidade. Estes activos sdo equivalentes a uma complexa carteira de Opg¢des cuja
definicdo exige compreensdo de uma grande variedade de direitos econdmicos,
operacionais, ambientais, regulamentares e outros assuntos. Note-se que os complexos
aspectos dos derivados de energia ndo sdo artificiais nem evitdveis, mas sim que esta
complexidade é uma consequéncia natural das necessidades e desafios dos proprios
mercados de energia. A evolugdo dos precos dos produtos ocorre de um modo invulgar e
Unico, que mesmo com uma analise superficial e empirica dos dados se verifica.

Numa primeira andlise de pregos dos mercados de energia, o que se capta é a sua volatilidade
extraordinariamente elevada. Na verdade, a volatilidade dos precos da energia, como o petréleo, o
gas natural e a electricidade é superior a volatilidade das taxas de cambio, das taxas de juros, ou das
restantes cotacdes usuais de bolsa. Basta comparar a tipica volatilidade das taxas de cambio
euro/ddlar ou euro/iene (10% a 20%), das taxas EURIBOR e LIBOR (US, JP ou UK) (10% a 20%),
indices PSI, DAX, DJI ou SP (20% a 30%), indice NASDAQ (30% a 50%), com a volatilidade que
atingem em certos mercados os precos do gas natural (50% a 100%) e da electricidade (100% a
500% e até superiores). Além da alta volatilidade, os pregos da energia apresentam picos'’ de
extraordindria grandeza, o que significa revers3o, regime de comutacdo, volatilidade estocastica’®,
etc., propriedades que tornam interessantes e reflectem a evolugdo dos processos energéticos.

A correlacdo é outra caracteristica distintiva. Como é evidente, quando é realizada uma analise por
longos periodos e prazos, existe uma correlacdo muito elevada nos precos dos diversos derivados
de energia. Por conseguinte, para se compreender a evolugao dos pregos de um determinado tipo
de energia é também importante acompanhar os precos de outros diferentes tipos de energia.

Devido a enorme volatilidade dos activos de energia, o Risco e o retorno™ dos investimentos em
mercados de energia sdo muito elevados.

As metodologias tipicas de avaliagdo dos activos de energia recorrem ao cdlculo do Risco e
expectativas de retorno utilizando cdlculo numérico ou estatistico por fungdes matematicas em que
se procura a sua relagdo com a distribuicdo de probabilidade de ocorréncia. Como regra geral, os
retornos dos produtos financeiros derivados, mesmo no caso dos mais complexos, sdo bem
definidos por fungdes estatisticas. Em contraste, os Cash Flows? associados a activos energéticos,
tais como centrais eléctricas, sdo determinados com recurso a solucbes de estudo operacional
representadas por funcdes dindmicas e complexas, o que faz a tarefa de avaliacdo de cobertura de
Risco especialmente dificil.

A negociacdo de derivados de energia requer a utilizacdo de ferramentas especificas de gestdao do
Risco. O indiscutivel sucesso de modelos quantitativos nos mercados financeiros tradicionais tem
naturalmente levado a esforcos no sentido de adaptar estes modelos aos mercados de energia. A
actividade de gestdo do Risco nos mercados de energia tem vindo a ser preferencialmente
efectuada recorrendo a estes modelos, com as possiveis e por vezes complexas adaptacdes, pela
solidez e experiéncia que estes vdao demonstrando.

Y Da literatura inglesa “spikes”.

'8 Estatistica baseada em eventos aleatérios.

' Neste caso entenda-se retorno como lucros ou perdas potenciais.

*® Fluxos de caixa, referem-se aos saldos resultantes do encontro de contas do diferencial entre o montante recebido e o investido numa
determinada operagdo ou, como neste caso, resultantes de um determinado processo.
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Nos mercados da energia é negociado todo um conjunto de mercadorias, por vezes, bastante
diferente na sua natureza.
Para a sua analise é util dividir esses mercados em trés grupos, ou submercados, segundo o tipo de
mercadoria que transaccionam:

1. Combustiveis: petrdleo, gas, carvao e seus derivados e subprodutos,

2. Electricidade,

3. Clima, EmissGes e Novas Tecnologias, ainda numa fase experimental.
Esta classificagdo corresponde aproximadamente ao ritmo histérico com que estes mercados foram
sendo abertos e disponibilizados.
Os mercados de Combustiveis, e especialmente o do petrdleo e o do gas, foram sendo inaugurados
na década de 1980 para a concorréncia a nivel grossista.
Os mercados de electricidade iniciaram-se na década de 1990, estando agora em forte
desenvolvimento na Europa.
Por ultimo, no final dos anos 1990 assistiu-se ao inicio da negocia¢cdo de novos tipos de matérias
relacionadas com a electricidade, tais como as condicdes meteoroldgicas e as emissdes
atmosféricas.
A expressdo "combustiveis" podera sugerir uma perspectiva centrada na electricidade. Obviamente,
o petrdleo e o gas sdo também utilizados para o consumo directo e, de facto, a sua procura como
combustiveis impulsiona a formacgao dos precos.

Como acontece com qualquer mercadoria fisica que tem valor independente, para além do seu
valor de investimento, os mercados envolvem trés conjuntos de actividades: producdo, distribuicdo
e consumo. Estas actividades dao origem a varios tipos de servicos.

Por exemplo, a distribuicdo nos mercados do gds envolve movimento fisico de gds a partir dos
pogos, através do sistema de recolha numa instalagdao de extracgdo e transformacgao, seguido do
transporte, geralmente através de gasodutos ou navios metaneiros, com interfaces intermédias de
passagem por instalagdes de armazenagem, para manter o equilibrio, até chegar as pequenas redes
de distribuicdo e aos consumidores. Modelo equivalente, embora sem a possibilidade de ser
considerada a vantagem da possibilidade de armazenamento, era utilizado para a energia eléctrica,
onde existe também um processo produtivo, nas centrais produtoras, um processo de distribuicdo,
no transporte por linhas com transformacdo para diferentes niveis de tensdo nas subestacdes e
postos de transformacdo, e um processo de consumo, nas cargas dos consumidores.

Antes da liberalizagcdo dos mercados, estas complexas actividades foram muitas vezes geridas por
entidades Unicas, que normalmente tinham o controlo sobre uma parcela significativa do sistema
de distribuicdo local. Naturalmente, esta disposicdao levou a preocupagdes sobre monopdlio e
resultou na regulamentacdo pesada que controlava e sustentava o problema.

Preocupacdes sobre a enorme ineficiéncia vulgar nestes processos levaram a necessidade de
liberalizacdo destes sectores. Estes processos tém acarretado a separagdo dos servicos (muitas
vezes forgada) e a criagdo de mercados regulados para mediar a prestacdo dos servigos. O modelo
de liberalizagao dos mercados tem variado de acordo com as mercadorias em questao e os locais. A
interac¢do entre os componentes da cadeia de valor é tratada através dos mercados ou por servigos
de utilidade publica e também varia consideravelmente de acordo com as politicas regionais de
cada pais.

O estudo que ird aqui ser desenvolvido de um modo mais detalhado estad relacionado com o
processo de liberalizagdo do Mercado Ibérico de Electricidade (MIBEL).

E importante referir que os detalhes da organizagdo fisica dos mercados tém um impacto
substancial no funcionamento dos mercados de derivados. Dada a complexidade de negociagao em
alguns desses mercados, com muitos produtos e subprodutos, apresenta-se como um desafio
importante que ndo deve ser subestimado.
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Para percebermos também a dindmica do mercado, a formagdo dos precos e o modo de interac¢ao
e correlacdo dos diferentes mercados de energia, interessa também perceber quais os factores que
afectam a sua procura, logo a tipificacdo e tendéncias dos diferentes consumos.

Em Portugal®, os clientes industriais sdo responsaveis pelo consumo de cerca de 40% do gas
natural, sendo 40% também o consumo aproximado dos clientes residenciais e comerciais. Verifica-
se, no entanto, um rapido crescimento da participa¢do dos aproximadamente 20% restantes que
sdao utilizados para a gera¢do de electricidade. O consumo residencial é mais pesado durante os
meses de Inverno para aquecimento doméstico, reflectida no inverno com pregos relativamente
altos e no verdao com prec¢os mais baixos. Cabe notar-se que a relacdo do consumo de gds natural no
verao e no inverno pode afectar no futuro menos a variacdo de precos, com a crescente capacidade
instalada de armazenagem de gés.

No caso da energia eléctrica, a maior parte da variacdo sazonal do consumo de electricidade é
impulsionada pela procura crescente de ar condicionado e cada vez menos pelo aquecimento.
Assim, o consumo de electricidade sera tendencialmente mais elevado durante o verdo. Isto poderd
levar a uma mudanca em relagdo a procura de electricidade e consequentemente de gas natural
para producdo de electricidade nos meses de verdo, até porque, normalmente, a capacidade de
producdo hidroeléctrica no verdo é mais reduzida.

2.1 Combustiveis

2.1.1 Petrdleo bruto

Embora tenha sido colocado o petrdleo e gds natural juntos sob o titulo de combustiveis, os seus
respectivos mercados funcionam de forma consideravelmente diferente. Os seus precos de
mercado tinham sido efectivamente fixados até 1985, quando o regime de precos OPEP
desmoronou.

Isto levou a criacdo de activos de Futuros e mercados Spot. O mercado de petrdleo é o maior
mercado do mundo. Os seus centros de negociagao comerciais mais importantes sao Nova lorque,
Londres e Singapura. Estes mercados negoceiam petrdleo bruto, bem como produtos refinados
derivados, como gasolina e gasdleo.

O petrdleo bruto existe em uma grande variedade de classes, determinado pelo seu peso especifico
e conteudo de enxofre. A principal referéncia mundial de petrdleo bruto é o Brent, origindrio dos
pogos de petréleo do Mar do Norte. Este é a referéncia usual para a Europa e Portugal sendo
negociado na bolsa de Londres®. Estimativas indicam que o preco de cerca de dois tercos da oferta
mundial de petrdleo é fixado com base nesta referéncia.

Nos Estados Unidos, o valor de referéncia é o West Texas Intermediate (WTI) Crude. O mercado de
Futuros nos Estados Unidos é realizado e gerido pela bolsa de mercadorias de Nova lorque®. O
preco bruto NYMEX mais frequentemente citado é o preco do Light Crude ou Sweet. A traducdo de
Sweet do inglés leva-nos a palavra doce que obviamente ndo se refere ao seu sabor, mas ao seu
contetudo em enxofre. Petréleo com conteddo de enxofre inferior a 0,5% é referido como Sweet,
enquanto o petréleo com maior teor enxofre é conhecido como Sour, o que traduzido daria
amargo.

! Dados para Portugal, publicados pela REN — Redes Energéticas Nacionais, S. G. P. S., S. A. (REN — Gasodutos, S. A.), com as devidas
reservas, em extrapolagdes a escala do planeta. De salientar também que a separagdo das concessGes das redes de transporte das
concessdes das redes de distribuigdo dificultam o apuramento destas proporg¢&es de consumo.

2| ondon Stock Exchange (LSE).

2 New York Mercantile Exchange (NYMEX), mercado gerido presentemente pela empresa CME Group, Inc., que agrega também os
mercados: CME, CBOT e COMEX.
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Os mercados de Futuros, sdo realizados de um modo fisico e/ou financeiro. Tendem a ser os
mercados de referéncia por serem os de maior liquidez e importancia, sendo efectuados os ajustes
mais finos de abastecimento e de prego nos mercados Spot.

2.1.2 Produtos refinados

O petréleo bruto tem de ser transformado (refinado), a fim de produzir produtos que possam ser
directamente consumidos pelos utilizadores. Os produtos refinados mais populares sao a gasolina,
0 gasOleo e o GPL, embora existam muitos outros, como por exemplo o asfalto, o petréleo
iluminante, a naftae o querosene“.
Muitos dos produtos refinados ddo origem a produtos quimicos de consumo directo ou indirecto
como por exemplo os:

e Lubrificantes — os parafinicos, os nafténicos e um enorme conjunto de aditivos e, os

e Aromaticos — o benzeno, o tolueno, o xileno, o dietilbenzeno, o (conhecido) paracetamol,

etc..

o -
. :
.
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Figura 4 - Refinacdo do petréleo bruto
(fonte Galp Energia, S.G.P.S., S. A., em www.galpenergia.com)

Estes produtos estdao também de uma forma geral cotados em mercado, nomeadamente no NYMEX
ou em outros mercados OTC. A liquidez dos mercados destes produtos varia substancialmente e é
geralmente baixa.

2.1.3 Gas natural

Os mercados do gas natural foram, nos Estados Unidos, progressivamente sendo abertos a
concorréncia durante as décadas de 1980 e inicio de 1990. A Federal Energy Regulatory Commission
(FERC) Order 636, emitida em 9 de Abril de 1992 liberalizava o acesso as redes de transporte de gas
natural nesse pais.
Existem seis categorias de participantes neste mercado:

e Regulador de mercado®,

e Produtores de gas,

e Empresas transportadoras (alta pressdo e elevados caudais),

e Empresas distribuidoras (baixa pressao e baixos caudais),

24 . . 7 . . L~
Querosene é o nome pelo qual também é conhecido o combustivel de aviagdo (Jetfuel).
 Note-se que neste caso o regulador de mercado actua exclusivamente do ponto de vista financeiro.
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e Comercializadores e
e Consumidores (domésticos e industriais).

O primeiro, o regulador do mercado, tem como objectivo estabelecer as regras de participacdo no
mesmo e fiscalizar a actuacdo dos restantes.

Os restantes participantes no mercado tém papéis bem definidos ao longo da cadeia de valor desta
industria: extrair e tratar, transportar, distribuir e consumir o gds, havendo ainda os intermedidrios,
os comercializadores, que compram e vendem a mercadoria promovendo a interac¢do entre as
partes.

As operacoes fisicas nos mercados de gds natural sdo realizadas de uma forma mais ou menos
constante, didria ou mensalmente. As transac¢des no mercado sdo executadas essencialmente em
Futuros e realizadas por contratos mensais, negociados especialmente durante os ultimos dias
anteriores a maturidade do contrato. Estas operacdes sdo realizadas para adquirir a parte previsivel
da procura dos consumidores, enquanto o mercado didrio funciona em regime Spot para acertos.
Os valores anteriores a maturidade dos contratos de Futuros estabelecem o benchmark, ou indice
dos precgos, para as operagoes.

Nos mercados de gas natural é previsto um conjunto de locais onde a entrega e recep¢do da
mercadoria se realiza. Os participantes necessitam entdo de contratar um conjunto de dois servigos:

e Entrega e recepgdo de gds natural em um determinado local,

e Transporte de gas natural entre locais diferentes (a fretar a companhia especializada).
Dependendo de sua posicao geografica e estratégica nos sistemas de gasodutos, os diferentes
pontos de entrada de gas nesses gasodutos serdo mais ou menos solicitados com diferentes
volumes de transaccdes, o que podera em alguns casos provocar restricdes operacionais. Devido a
essas restricdes, alguns locais tém vindo a justificar investimentos e desenvolvimentos significativos
nas suas plataformas comerciais. No leste dos Estados Unidos a plataforma principal é o Henry Hub
no sul do Louisiana. No oeste dos Estados Unidos a sua principal plataforma é em Waha Hub em
West Texas.

S3do os seguintes os trés tipos de contratos de operac¢des de entrega de gds natural mais comuns
(para mais detalhes ver publicacdo de Fletcher J. Sturm (1997)):

e Base firme. Neste tipo de transacgao, a entrega esta prevista em quaisquer condi¢ées, por
acordo contratual (com a excepc¢do de casos de forca maior). Sdo impostas por
incumprimento indemnizacdes e sancdes financeiras.

e Base interruptivel. Neste tipo de contratos a entrega pode ser interrompida; as condicGes
de interruptibilidade podem ou ndo ser especificadas contratualmente.

e Swing. O volume de gas entregue é ajustado diariamente ao critério do comprador. Os
contratos de Swing sdao normalmente utilizados para equilibrar os requisitos de volume
diario de gasodutos.

O transporte de gas natural tem também semelhantes disposi¢cdes contratuais.
Existem duas categorias de servigos de transporte:

e Contrato FTS (de Firm Transportation Service). A maior prioridade para o servico que devera
ser sem interrupgodes.

e Contrato de transporte interruptivel. Nos termos deste contrato o operador dos gasodutos
tem a opc¢do de interromper o servico a curto prazo, sem penalizacdo. A interrupgao ocorre
geralmente no pico de carga da rede de transporte, como resultado das solicitacGes a rede
e ultrapassagem da capacidade de transporte ou indisponibilidade de gas. Também é
conhecido como contrato de "melhores esforcos", pelo operador se comprometer a
efectuar o seu melhor, no sentido de interromper o fornecimento o menos possivel.
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No entanto, a maior parte dos contratos sdo realizados em regime FTS pelo que, por vezes, ha um
mercado secundario onde s3do negociados os direitos de transporte, por qualquer razdo
excedentarios. Esses contratos de direitos de transporte sao também conhecidos por contratos de
capacidade.

2.1.4 Carvao

O carvdo é ainda muito utilizado nas centrais de producdo de electricidade de geracdo mais antiga.
Ndo é o caso de Portugal e Espanha mas em muito paises, como por exemplo nos Estados Unidos,
uma parte significativa da producdo de electricidade é ainda a base de carvao. Estas centrais estdo
localizadas normalmente na proximidade de zonas de extrac¢do daquele minério.

Existem varios tipos de carvao disponivel mas cuja qualidade é essencialmente determinada pelo
seu conteudo em enxofre.

Este mercado é essencialmente regional, com diferentes tipos de carvao disponivel em diferentes
partes do pais.

O mercado é dominado por contratos bilaterais de entrega a longo prazo, celebrados entre
companhias extractoras e centrais de produgdo. Para estes casos, existe também um mercado Spot
OTC sendo que no Verao de 2001 a Bolsa de Nova lorque, NYMEX, iniciou também um mercado de
Futuros (sem grande liquidez).

2.1.5 Nuclear

A energia nuclear é a libertada pela divisdo (cisdo) ou juncdo (fusdo) de ntcleos de dtomos.
A conversdao de massa para a energia nuclear proveniente dessa libertacdao pode ser quantificada
pela formula:

E = mc?

em que:
e E éaquantidade de energia libertada,

e m é amassa envolvida nessa reacc¢ao nuclear e
e cé avelocidade da luz no vacuo (uma constante fisica).

A energia nuclear foi descoberta pelo fisico francés Henri Becquerel em 1896, quando observou que
chapas fotograficas armazenadas no escuro, proximas do uranio, ficavam enegrecidas como
radiografias. Curiosamente, os raios X, responsaveis pelas radiografias, tinham sido descobertos
muito pouco tempo antes, em 1895.

A energia nuclear é utilizada para diversos fins, destacando-se a producdo de energia eléctrica e
aplicagbes militares.

A energia produzida é utilizada para aquecer dgua e produzir vapor, que depois é convertido em
energia mecanica em turbinas para a producdo de energia eléctrica ou propulsdo. Em 2007, 14% da
producdo de electricidade mundial provinha de energia nuclear.

Pela especificidade de ser um mercado para um grupo de consumidores muito restrito, com

necessidade de cumprimento de formalismos provenientes de legislacdo ambiental e de seguranca
e até por razoes politicas, ndo existe um mercado liberalizado organizado para estes produtos.
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2.1.6 Outros combustiveis

Existem ainda outros combustiveis, com mais ou menos utilizacdo, distribuida essencialmente de
forma geogrdfica, dependendo essencialmente de razbdes politicas e ambientais, do
desenvolvimento tecnolégico de determinados paises ou industrias e da existéncia de uma forma
mais ou menos natural de obtencdo desses produtos nessas regides.

De entre os combustiveis ainda nao referidos, destaca-se o hidrogénio e os diversos tipos de
alcoois, de aplicagdo crescente, principalmente na inddstria automaovel.

Para casos especiais, como é o caso da industria espacial e militar, sdo utilizados combustiveis
sélidos, com recurso a tecnologias inovadoras e relativamente secretas.

No sentido do aproveitamento de residuos provenientes da biodiversidade, sdo também utilizados,
de um modo crescente, produtos com estas origens.

A investigagdo tem-nos trazido também constantemente novas solugdes, com novos produtos,
embora sem se ter conseguido encontrar alternativas razoaveis ao nivel da sua capacidade de
substituicdo dos combustiveis tradicionais.

Pela sua menor utilizagdo, especificidades muito limitadoras da procura e, portanto, eventual
pequena liquidez, ndo existem mercados organizados para estes produtos.

2.2 Electricidade

A experiéncia de concepc¢do de mercados de electricidade eficientes tem provado ser um desafio
cujo objectivo é possivel atingir. As caracteristicas fisicas do produto sdo bastante diferenciadas das
caracteristicas dos produtos negociados nos usuais mercados de combustiveis.
Uma das caracteristicas fundamentais dos mercados da electricidade e que os diferencia dos
mercados de outras mercadorias, é a necessidade de existéncia de mercados locais em tempo real
de modo a equilibrar constantemente a oferta e a procura.
Esta exigéncia decorre das caracteristicas tecnoldgicas de abastecimento e distribuicdo. Como a
electricidade n3ao pode ser armazenada nas quantidades necessdrias ao consumo, deve haver
instantaneamente um equilibrio entre a oferta e a procura, para que a integridade de todo o
sistema ndo seja comprometida.
Esta caracteristica peculiar dos mercados da electricidade introduz a necessidade de um conjunto
adicional de servicos para além da producdo e da distribuicdo: o equilibrio e as reservas de recursos.
Por isso, o abastecimento de electricidade envolve trés tipos de actividades:

e Produgao,

e Transmissdo (ou transporte e distribuicdo) e

e Servicos auxiliares (para garantia operacional do sistema).

A nivel mundial, a organiza¢do destas actividades é realizada de um modo muito diferenciado na
medida em que elas sdo realizadas em parte e/ou no seu todo por servicos publicos ou privados.

No entanto, uma caracteristica comum a praticamente todas as solucbes é a presenca de um
Operador Independente do Sistema (ISO ou Independent System Operator) de controlo estatal, que
mantém o sistema.

O mercado pode, portanto, ser gerido por varias solucdes, com mais ou menos controlo do ISO.
Pode ser encontrado um mercado altamente centralizado sob o controlo do ISO, um mercado com
um conjunto de contratos bilaterais geridos pelo I1SO, ou, no limite, o ISO participa apenas com um
papel limitado como comprador de alguns servigos auxiliares e como garante da estabilidade do
mercado e da rede.
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2.2.1 Dinamica dos pregos de electricidade

Para se compreender a dindmica dos precos dos mercados liberalizados de electricidade é
importante primeiro entender que esses precos sdo funcdo da oferta, dos custos de producdo,
transporte e de distribuicdo, assim como da procura por consumidores interessados nessa energia.
Note-se ainda que, habitualmente, ndo é possivel aos diversos intervenientes no mercado adequar
com relevancia a produgdo e as cargas a momentos de consumo mais racionais do ponto de vista da
gestdo dos seus melhores precos e custos. O problema coloca-se geralmente ao nivel das
necessidades dos consumidores.

E importante igualmente ter presente que qualquer das partes tem que estar interessada no
negdcio, ou seja, tem que retirar uma mais-valia do mesmo. Assim, os produtores, os
transportadores e os distribuidores tém que obter mais-valias financeiras do seu negdcio e os
consumidores tém que comprar a energia mais barata do que sdo capazes de a produzir.

Comegaria portanto por sistematizar as tecnologias de producdo de energia eléctrica mais comuns e
abordar generalidades relativas a tematica dos custos da electricidade.

2.2.1.1 Tecnologias de producao de electricidade

Compreender os principios basicos das tecnologias de producdo de electricidade ajuda-nos a
identificar os factores envolvidos nesses sistemas produtivos e assim, indirectamente, compreender
melhor algumas razdes para a evolugao dos precos deste tipo de energia.

Sao as seguintes as tecnologias actualmente dominantes nos sistemas produtores de electricidade:

e Sistemas térmicos:

=  Nuclear,

= Carvio / vapor,

=  Gasodleo / vapor,

=  Ciclo combinado,

=  Turbina de combustao,
e Energias Renovaveis:

= Hidraulica,

= Edlica,

= Solar.

Normalmente o tipo de tecnologia utilizada estd relacionado com a localizacdo da central de
producdo de electricidade.

Os sistemas térmicos sdo os responsaveis pela principal producdao mundial de electricidade.
Portugal e Espanha nao fogem a regra.

Por razdes relacionadas com o histérico de desastres ambientais graves, como foi Chernobyl em 26
de Abril de 1986, pelo senso comum somos levados a concluir que as centrais nucleares sao
perigosas para as pessoas e para o ambiente, existindo movimentos populares activos contra este
tipo de energia. De facto, desde essa data, a tecnologia evoluiu muito, mas ainda ndo se conseguiu
transmitir uma mensagem diferente as popula¢des. Em termos ambientais, pelo contrario, ha até
defensores deste tipo de energia pois ndo sendo responsavel pela producdo de gases com efeito de
estufa deveria ser por isso preferencial. A utilizagdo massiva deste tipo de energia,
consideravelmente mais barata que as concorrentes, teria também, para além do impacto no preco
da energia eléctrica, algum impacto nos pregos do petréleo e do gas natural, o que poderia também
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ser benéfico para as popula¢des. No entanto, este tipo de energia tem também outro tipo de
limitacdes, nomeadamente, o ndo ser possivel fazer variar bruscamente o regime deste tipo de
centrais sendo estas apenas capazes de funcionar como fornecedoras da componente de energia
até ao limite minimo de carga da rede (normalmente designado por “baseline”).
Dentro ainda dos sistemas térmicos, o carvdo vai perdendo adeptos, sendo localizadas centrais
apenas em locais onde ha sistemas de extrac¢do desse minério. As centrais que funcionam com
derivados do petréleo, como a nafta e o gasdleo, pela poluicdo que emitem tém também vindo a
ser preteridas. Em alternativa vdo surgindo, cada vez mais, as centrais a gds natural,
preferencialmente as de ciclo combinado, pela crescente disponibilidade de gds natural e as suas
caracteristicas de relativa:

e Baixa emissao de poluentes,

e Facilidade de variacdo de regime,

e Baixos custos de exploragdo e

e Alto rendimento.

As centrais relacionadas com as energias renovaveis estdo obviamente localizadas onde esse tipo de
energia esta disponivel em condi¢Ges consideradas rentaveis.
Em certas épocas do ano, os recursos hidricos podem ser de grande importancia. A energia edlica
tem vindo a sofrer um incremento consideravel, devido principalmente a razdes de ordem politica e
a desenvolvimentos tecnoldgicos recentes nesta area. Normalmente, os problemas deste tipo de
energias sao:
e 0O normal elevado custo de investimento com consequentes dificuldades de amortizacado e
elevados custos de producdo, assim como,
e As suas normais instabilidades e imprevisibilidades de abastecimento, com excep¢do da
hidrica, o que dificulta a sua integracdo na rede.

O ponto de vista estratégico da dependéncia dos paises de determinados tipos de energia é
também um factor importante a considerar.

2.2.1.2 Custos da electricidade

Os custos da electricidade podem dividir-se entre os custos de producdo e os custos de transmissdo
e distribuicdo dessa energia.

Normalmente verifica-se haver uma avaliacdo separada dos custos de investimento (CAPEX —
Capital Expenditures) e os de exploracdo (OPEX — Operational Expenditures). De salientar que
alguns dos custos sdo variaveis e que outros, como os de investimento, sao fixos e ndo dependentes
das quantidades de energia consumidas.

Entre outros, o conhecimento dos dados seguintes, relativamente a uma unidade de producao de
electricidade, permite avaliar os seus custos de producao:

e (Custos de amortizacdo do investimento. Efectuada a contabilizagdo dos custos de
construcdo de uma determinada unidade de produgdo, acrescidos dos custos de
financiamento desse investimento, é possivel calcular uma taxa média temporal para
amortizagdo desse investimento. Os calculos sdo efectuados considerando um determinado
prazo, normalmente o tempo de vida médio estimado da unidade sem reinvestimento;

e Custos do combustivel utilizado. Preco de aquisicdo do combustivel utilizado, normalmente
expresso por unidades adquiridas (exemplo hipotético para o gas natural, 0,44€/10"BTU);

e Capacidade de producdo. Poténcia maxima de saida das unidades produtivas, expresso em
MW;
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Eficiéncia energética (heat rate). Medida de eficiéncia das unidades produtivas, ou seja, sua
capacidade de converter o conteludo energético de combustivel, normalmente expresso em
kcal ou BTU, em energia eléctrica, expresso em kWh;

Custos de operacdo e manutencdo. Custos varidveis operacionais e de manutencdo para
manter as unidades em funcionamento. Normalmente expressos numa relagdo por unidade
de produzida;

Limites minimo e mdximo de producdo. O limite minimo é a capacidade minima de
producdo tecnicamente vidvel das unidades produtivas e o limite mdximo é a sua
capacidade maxima de producgéo;

Intervalos de manutencao planeada. Duragao e intervalo das paragens de manutencao
planeadas para manuteng¢do que provocam indisponibilidade dos equipamentos;

Historico de manutengdao nao planeada. O tempo médio entre avarias (MTBF, de Mean
Time Between Failure) e o tempo médio de reparagdo (MTTR, de Mean Time To Repair),
responsdveis pelas inactividades ndo planeadas das unidades produtivas;

Custos de variacdo de carga (ramp cost). As variagGes de carga implicam custos adicionais
na producdo de energia eléctrica. Estas variagdes provocam instabilidade e ineficiéncias nas
unidades produtivas provocando por sua vez custos acrescidos. Normalmente sdo
expressos em MW por minuto;

Custos de arranque e paragem. Como os processos de arranque e paragem implicam
funcionar com varia¢Ges para os diversos regimes de carga ou até funcionar em vazio, ha
custos associados a este tipo de actividades;

RestricOes de arranque ou paragem. Todas as unidades produtivas tém limites técnicos de
temporizacdo e carga que tem que ser respeitados. Estes limites dependem essencialmente
do tipo de unidade de produgdo, por exemplo uma central térmica tem tempos e restri¢cdes
de arranque e paragem, de um modo geral, consideravelmente superiores a uma central
hidrica;

Custos ambientais e de seguranca. Todos os processos produtivos tém impactos de ordem
ambiental e de seguranca. De modo a reduzir esses impactos sdao desenvolvidos processos,
gue envolvem custos. Alguns desses impactos estdo relacionados com as emissdes gasosas,
assim como estdo associados a determinados processos conhecidos riscos de seguranca
para a comunidade.

Os custos de transporte e distribuicdo de energia sdo, de um modo geral, avaliados face a um
investimento e manutencao global feito na rede, ou parcela de rede. S3o normalmente calculados
considerando o seu resultado expresso em valor unitdrio por quantidade de energia transportada
e/ou distribuida e a distancia a rede de utilizacdo. Do mesmo modo que no caso da avaliacdo dos
custos de producdo, sao neste caso avaliados:

Custos de amortizacio do investimento. E efectuada a contabilizacio dos custos de
construcdo de uma determinada rede, acrescidos dos custos de financiamento desse
investimento e avaliado o tempo de amortizacdo. Os calculos sdo efectuados considerando
um determinado prazo, normalmente o tempo médio de concessdo da rede e/ou estimado
o tempo de vida dessa rede;

Capacidade de transporte. Poténcia maxima de transporte, admitida por cada um dos
trocos de rede, expressa em MW;

Perdas na rede. Medida de eficiéncia das redes de transporte reflectida nas suas perdas de
energia de transporte ou de transformacdo de tensdo, normalmente expressas em
percentagem da energia transportada;

Custos de operacdao e manutencao. Custos varidveis operacionais e de manutencao para
manter as redes em funcionamento. Normalmente expressos numa relagdo por unidade de
energia transportada/distribuida;
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e Limites maximos de transporte e/ou distribuicdo. Sdo os limites técnicos das linhas,
transformadores e equipamentos em geral das redes. Responsdveis por restricdes
operacionais que implicam a utilizacao de alternativas mais dispendiosas;

e Intervalos de manutencdo planeada. Duracdo e intervalo das paragens de manutencdo
planeadas que provocam indisponibilidade das redes;

e Histdrico de manutengdao nao planeada. O tempo médio entre avarias (MTBF, de Mean
Time Between Failure) e o tempo médio de reparagdo (MTTR, de Mean Time To Repair),
responsaveis pelas inactividades ndo planeadas das redes;

e Custos ambientais e de seguranca. Impactos de ordem ambiental e de seguranca que é
necessario salvaguardar. De modo a reduzir esses impactos sdo desenvolvidos processos,
gue envolvem custos. Alguns desses impactos estdao relacionados com a implantacdo das
linhas, com os mitos relativos as radiacGes electromagnéticas, assim como com os riscos de
seguranga para a comunidade relativos a proximidade das redes a infra-estruturas e ao
transito de pessoas.

De referir ainda que o cdlculo dos custos de transporte e distribuicdao é extremamente dependente
do modelo de mercado implementado, assim como do modelo e custos associados a supervisdo
desse mercado (elaboracdo e analise de relatérios, aplicacdo de penalidades, etc., associados).
Habitualmente estes custos sdo regulados por uma entidade supervisora ou reguladora, com base
em estudos prévios, portanto considerados fixos para o mercado e correspondentes a um
regulamento tarifario.

Conhecendo as caracteristicas e os custos unitdrios dos itens atrds referidos, podemos calcular o
custo marginal de produgdo para todas as unidades de produgdo, transporte e distribuicdo, para
uma determinada regido. Para o caso de um determinado consumidor ou rede, ordenando os
diversos custos marginais, do menor para o maior custo, pode-se obter uma pilha de custos que
permite a fdacil seleccdo das unidades de producdo, de transporte e de distribuicdo mais
competitivas e que melhor servem os interesses desse consumidor ou rede.

Como se pode verificar, o custo marginal de uma unidade depende ndo apenas de um factor mas,
pelo menos, de todos os mencionados. Esta situacao cria desfasamentos entre os custos marginais
dos diferentes trocos de rede ou regido pelo que no desenho concepcional dos mercados, embora
procurando-se obter os custos mais baixos e promover a competitividade dos sectores, ha
normalmente também a preocupac¢do em impor algumas regras de fixacdo de precos, normalmente
ao nivel regional ou de Estado.

De salientar que os verdadeiros custos marginais dos diferentes geradores podem ser influenciados
por uma série de constrangimentos fisicos e, em algumas situagGes, isso pode fazer com que uma
determinada tecnologia ndo rentdvel numa determinada regido o possa ser noutra ou vice-versa.
Para além disso, as diferencas podem ser induzidas por comportamentos estratégicos dos Governos
ou dos licitantes (sdo exemplos disso: os incentivos governamentais a utilizagdo de energias
renovaveis ou o exercicio de poder de mercado por uma entidade licitante) e podem conduzir a
dificuldades no abastecimento das cargas (por desinteresse dos produtores, transportadores ou
distribuidores).

2.2.2 Estruturas primarias de mercado
O mercado pode ser organizado segundo as seguintes estruturas contratuais primarias:
e Leildo (Pool) e

e Bilateral.

As suas caracteristicas sdo as seguintes:

28



IPP - Instituto Superior de Engenharia do Porto
Trabalho de Dissertagdo do Mestrado em Sistemas Eléctricos de Energia

Contratos de leildo. A principal caracteristica deste tipo de mercado é o estabelecimento
formal dos pregos por um sistema publico de leildio em que o preco é definido por um
sistema transparente de licitagGes andnimas. Sdo exemplos de mercados com este tipo de
contratos: o Mercado Ibérico de Electricidade (MIBEL) (para situacGes particulares, no pdlo
espanhol, com os leildes CESUR), o Nordic Power Exchange (Nord Pool*®), o New England
Power Pool (NEPOOL?’), o New York Intrastate Access Settlement Pool (NYPOOL®), o
California Independent System Operator (CAISO?®) e o PJM Interconnection (PIM*);
Contratos bilaterais. Todas as transacc¢des sao assumidas pelas partes e sdo independentes
de quaisquer outras operacdes no mercado. S3o exemplos de mercados em que sdo
utilizados este tipo de contratos: o Mercado lIbérico de Electricidade (MIBEL) (em
complemento ao leildo) e os Regional Reliability Councils nos Estados Unidos da América
(Chair, Arnetta McRae, 2005): o ECAR®, o ERCOT*, o FRCC®, o MAAC*e o MAIN®, o
MAPP36, o NPCC37, o SERC38, oSPP¥eo WSCC4°, neste caso constituidos em empresas que
asseguram o funcionamento dos mercados e dos servicos desses mercados.

A variedade de produtos transaccionados pelos mercados de leildo varia amplamente de mercado
para mercado. Nestes mercados pode transaccionar-se desde a energia aos servigos auxiliares de
rede. Os contratos fisicos dos produtos podem ser também realizados através de um ou mais que
um sistema de liquidacgao, oficiais ou OTC.

Dependendo dos mercados, as metodologias de negociacdo ou de transac¢do podem estar
configuradas na sua totalidade ou apenas terem sido seleccionadas algumas delas.

2.2.3 Mercados a vista ou Spot

Habitualmente®, os diferentes mercados da energia a vista ou Spot s3o:

Mercado do dia seguinte, ou “day-ahead”. Neste mercado transacciona-se a energia para
entrega fisica no dia seguinte. Cada hora é transaccionada separadamente;

Mercado para o dia, ou “day-of”. Neste mercado transacciona-se a energia para entrega
fisica no préprio dia. Cada hora é transaccionada separadamente, sendo também, a um
determinado momento, transaccionada a energia para as restantes horas do dia ainda
disponiveis;

Mercado para a hora, ou “hour-ahead”. Neste mercado transacciona-se a energia para
entrega fisica na hora subsequente ao momento de negociacao.

%150 dos paises nérdicos (Finlandia, Suécia, Dinamarca e Noruega).

%7150 do Estado de Nova Inglaterra, nos Estados Unidos da América.

8150 do Estado de Nova lorque, nos Estados Unidos da América.

%S0 do Estado da Califérnia, nos Estados Unidos da América.

%150 do Distrito de Columbia e dos Estados de Delaware, lllinois, Indiana, Kentucky, Maryland, Michigan, New Jersey, North Carolina,
Ohio, Pennsylvania, Tennessee, Virginia e West Virginia, nos Estados Unidos da América.

31 East Central Area Reliability Coordination Agreement.

%2 Electric Reliability Council of Texas.

* Florida Reliability Coordination Council.

** Mid-Atlantic Area Council.

%> Mid-America Interconnected Network.

* Mid-Continent Area Power Pool.

%7 Northeast Power Coordinating Council.

% Southeastern Electric Reliability Council.

% Southwest Power Pool.

“© Western Systems Coordinating Council.

** podem ser encontradas algumas variantes a esta organizagdo dos mercados Spot. No caso do MIBEL a situagdo é um pouco diferente
desta, como se descreve no capitulo 3.
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Um mercado em que exista disponivel mais do que um dos tipos de transac¢ao de energia a vista,

situacdo normal num mercado liberalizado, é conhecido como “mercado multisettlement”*.

Estes mercados sdo normalmente regulados por entidades independentes sendo que no caso do
Mercado Ibérico de Electricidade, ele funciona pela bolsa OMEL, regulada pela Comisién Nacional
de Energia (CNE), em Espanha.

2.2.4 Mercados a prazo

Os mercados de energia a prazo sao mercados nos quais as partes envolvidas nos contratos
estabelecem condi¢Ges para entrega e recepg¢ao de energia em datas futuras. No entanto, o
conceito de futuro podera ser relativamente amplo. Pode ser préoximo, por exemplo, a semana ou o
més ou eventualmente um periodo de tempo mais alargado como, por exemplo, o trimestre, o
semestre, o ano ou até varios anos.

Os mercados a prazo podem funcionar segundo trés conceitos bdsicos:

e Mercado de bolsa, ou “exchange-based”. Neste caso trata-se de mercado de Futuros. Este
mercado, funciona normalmente em regime de leildo anénimo em bolsa de valores, sendo
regulado por entidade supervisora independente. Permite aos seus intervenientes a
licitacdo dos contratos de compra ou venda de energia de uma forma andnima. Cada
comprador encontra e contrata sempre a melhor oferta de venda ou compra em leildo. E
uma forma transparente de negociacdo, sendo a mais comum em mercados liberalizados.
Podem-se encontrar exemplos destes em diversos mercados espalhados pelo mundo,
sendo também exemplo o Mercado Ibérico de Electricidade, em que os Futuros sao
transaccionados pela bolsa OMIP regulada pela Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM);

e Mercado bilateral. Este mercado bilateral funciona geralmente, mas nem sempre, com
apoio de um corretor, em regime OTC. Neste mercado sdao transaccionados contratos
Forward em que é normalmente definida uma carga horaria com eventual identificacdo
discriminada de pontos de entrega por nd de rede, para um periodo pré determinado. A
negociacdo envolve o contacto directo entre as partes ou é mediada por um corretor
(eventualmente electrénico);

e Mercado baseado num Market Maker®. A negociacdo é gerida pelo Market Maker que
proporciona e disponibiliza cotacdes de compra ou venda de energia. O Market Maker esta
sempre presente em cada transac¢dao funcionando como arbitro dessas transacg¢des. Os
contratos estabelecidos sdao contratos de Opg¢ao ou Forward. O sistema funciona de acordo
com regras previamente estabelecidas e contratualizadas com os aderentes. Houve
algumas tentativas no estabelecimento deste tipo de mercados, embora sem grande
sucesso por dificuldades de liquidez. Sdo exemplos de tentativas de mercados deste tipo o
EnronOnlLine, o DynegyDirect, e o UBS Warburg Energy).

Numa primeira aprecia¢ao, a transaccdao de contratos de electricidade parece poder ser tratada
como a transac¢do de contratos de qualquer outra mercadoria. Como atras se referiu, na realidade,
tal ndo é possivel uma vez que esta ndo pode ser armazenada, sendo portanto obrigatoriamente
vendida e produzida no momento e no local em que for consumida. Por esta razdo, existem muitas
variedades de produtos comercializados nos mercados de electricidade, fazendo com que o estudo
desses mercados seja ainda mais dificil.

42 = . ~ sl . ~ . . ~
E utilizada a expressdo inglesa referente a multipla negociagdo ou liquidagdo.
* Criador de mercado. Estas entidades gerem e criam as condicdes para estabelecer o mercado, proporcionando-lhe liquidez.
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Frequentemente, podem-se encontrar contratos, com diferentes designagdes, configurados para
diferentes horas do dia, diferentes dias da semana e/ou diferentes meses do ano, nomeadamente:
e Horas cheias, ou “on-peak power”. Horas seleccionadas em que historicamente ocorreu
maior consumo, sendo portanto nestes casos a energia de preco mais elevado do que a
média ou pode estar inclusivamente previsto o limite ou deslastramento de cargas (ex. dias
Uteis das 8:00h as 22:00h);
e Horas de vazio, ou “off-peak power”. Horas seleccionadas em que historicamente ocorreu
menor consumo, sendo portanto nestes casos a energia de pre¢o mais baixo do que a
média ou pode ndo estar previsto limite de cargas (ex. dias Uteis das 22:00h as 08:00h).

2.2.5 Servigos auxiliares e os seus mercados especificos

Como mencionado anteriormente, nos mercados da electricidade devera haver, obrigatoriamente e
de um modo instantaneo, um equilibrio entre a oferta e a procura da produgdo e das cargas de
energia, em qualquer ponto da rede, de modo a garantir que a integridade de todo o sistema nao
seja comprometida. Isto cria a necessidade de manter alternativas energéticas de reserva para
equilibrar variagdes instantaneas na producdo e na carga. A forma como esta necessidade é tratada
no mercado depende da sua concepgao.

Em algumas situagBes a necessidade é satisfeita exigindo aos produtores que mantenham sempre
disponivel uma parte da sua capacidade total de producdo das suas unidades que estiverem em
servico. Na pratica, isto significa que a producdo de uma determinada unidade de produg¢do nao
sera a sua maxima a ndo ser que tal seja solicitado pelo ISO desse mercado para ajudar a equilibrar
o sistema, em caso de contingéncia.

Outra solugdo é criar um mercado que fornece esses servigos. Neste caso, os produtores tém a
opg¢ao de utilizar a sua capacidade disponivel, quer para o mercado da energia, quer para o
mercado de servicos auxiliares.

Os servicos auxiliares necessarios para uma determinada rede tém que estar de acordo com a
concepcao dessa mesma rede, tendo que estar disponiveis localmente. S3o tipicamente os
seguintes:

e Reservas rolantes, ou “spinning”. Reservas sincronizadas com o sistema de modo a estar
disponiveis de imediato;

e Reservas ndo rolantes, ou “non-spinning”. Recursos nao sincronizados com o sistema mas
que estardo imediatamente disponiveis. O tempo maximo tipico de reacgdo é de 10
minutos;

e Reserva operativa. Esta reserva corresponde a instalagdes fora de servico e em que
normalmente o tempo de reac¢do rondara os 30 minutos;

e Reserva de balanco. Reserva necessaria para correc¢ao dos desequilibrios instantaneos da
oferta/procura. Tem que estar disponivel instantaneamente;

e Reserva para arranque de emergéncia. Reserva para, no caso de emergéncia que provoque
um apagao, ser possivel o rearranque da rede nas condi¢gdes normais. O tempo maximo
tipico de reac¢do é de 10 minutos.

2.2.6 Mercados de capacidade instalada

Alguns mercados sao geridos com base na capacidade disponivel de producao, de transmissao e de
entrega de energia da rede e infra-estruturas que lhes estdo associadas. S3o conhecidos por
Mercados de Capacidade Instalada ou Mercados, ou ICAP (de Installed Capacity Markets).

Esta metodologia de abordagem surgiu da necessidade de andlise da capacidade fisica de
cumprimento dos contratos de todas as entidades envolvidas no processo.
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Estd portanto a partida garantido neste tipo de mercados que os contratos realizados a prazo
podem ser satisfeitos sendo efectuados ajustes de curto prazo com recurso aos servicos auxiliares.
Como garantia, os requisitos dos mercados ICAP sdo geralmente especificados para uma capacidade
superior ao pico de carga estimado ou contratado. Essa sobrecapacidade difere de mercado para
mercado, mas pode ser sobrespecificada para valores até 110%.

Nestes mercados, com requisitos de capacidade, em que estdo previstas margens de reserva na
rede, sera necessario prever receitas adicionais para remunerar essas capacidades de reserva.
Quando se analisam por comparagdo os mercados deste tipo verifica-se que as margens de reserva
referidas tém um impacto substancial na valorizacdo dos precos. Verificam-se também, por vezes,
consequéncias ao nivel da fiabilidade do fornecimento e qualidade da energia, pois ha a tentacao
de reduzir custos e portanto de diminuir as capacidades de reserva.

Nos casos em que se verificam condicionamentos ao nivel das capacidades de reserva, verifica-se
também uma maior volatilidade de precos. No entanto, essa volatilidade até podera ser util pois:

e Do lado da procura, esta a contribuir com um sinal de escassez de recursos e a incentivar os

clientes a reduzir a sua utilizagdo em momentos de maior sobrecarga dos sistemas;
e Do lado da oferta, este sinal de escassez ajuda a justificar a criagdo de mais oferta e
portanto a justificar investimento na producdo e nas infra-estruturas.

Por outro lado, as extremas variagOes de preco podem ser muito perturbadoras pois dificultam o
planeamento da produgdo e desenvolvimento das redes, assim como causam desconforto nos
consumidores que tém dificuldades em prever esses pregos e ajustar a sua actividade. Por esta
razdo, de uma forma geral, nestes mercados verifica-se um esfor¢o dos intervenientes, para manter
as capacidades disponiveis acima das previstas como necessarias, de modo a evitar uma volatilidade
excessiva dos precos. Os mercados ICAP tém portanto o efeito de incentivar o aumento da
capacidade disponivel (oferta), impedindo assim pontas, mantendo sempre a maior margem de
reserva possivel. No entanto, sem mecanismos que efectuem a penalizacdo das variagdes de precos
directamente aos consumidores, o que raramente é possivel de uma forma abrangente, o sinal de
alerta para reducdo de consumo nos momentos criticos para a rede ndo é transmitido.
Para uma andlise mais extensa destas questdes, ver publicacdo de Borenstein, Bushnell e Stoft
(2000).
A estrutura dos mercados ICAP, nomeadamente as regras pormenorizadas de licitacdo, de
cobertura e os periodos de negociacao diferem também bastante de mercado para mercado.

2.2.7 Mercados espaciais

Todas as anteriores andlises de mercado basearam-se no pressuposto de que ndo existem
restri¢cGes relativamente as localizagdes na rede dos pontos de produc¢do e consumo.

No entanto, um dos maiores desafios de organizacdao dos mercados de electricidade é garantir a
entrega de uma quantidade suficiente de energia em qualquer localizacdo da rede. Esta situacdo é
agravada pelo facto da relacdo entre a oferta e a procura necessitar de estar em permanente
equilibrio, em qualquer ponto da rede. Assim, a disponibilidade de producdo num determinado
local ndo poderd ter qualquer valor, caso a capacidade do sistema de transmissdo ndo seja a
suficiente para o transporte da energia para onde ela seja necessdria. A existéncia de
congestionamentos pode levar a diferencas de custo de oportunidade significativas entre os varios
locais da rede. Ndao se reconhecendo os diferenciais de precos subjacentes podem-se gerar no
sistema ineficiéncias significativas. Esta razdao motiva o desenvolvimento nos mercados de sistemas
gue permitam a diferenciacdo de precos dependentes dos locais, os Mercados Espaciais, sendo os
dois mais populares os Mercados Zonais, com precos por zona geografica, e os Mercados Nodais,
com precos nodais (LBMP/LMP, de Locational Marginal Price) e direitos de transmissdo (FTR’s, de
Fixed/Firm Transmission Rights).
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No entanto, um aspecto a considerar é o lado negativo da fragmentagdo dos pre¢os dos mercados
por zonas, ou por nds de rede, que é a predisposicdo desses mercados para se organizarem de um
modo subversivo, estimulando o aparecimento de entidades ou grupos de entidades que exergam
poder de mercado™ local. Nestes casos, em que se verifiquem ou se preveja que se possam
verificar, situacbes de poder de mercado, poderdo estipular-se nos contratos um conjunto de
cldusulas de dever de fiabilidade, com multas ou indemnizag¢Ges, como por exemplo no sistema
CAISO da Califérnia.

De um modo simplificado, pode ser efectuado do seguinte modo a descri¢cdo dos referidos tipos de
mercados espaciais, dos mercados zonais e dos mercados nodais:

e Mercados Zonais. Nesta metodologia, a regido servida pela infra-estrutura esta dividida em
varias grandes zonas geograficas com distintos mercados da energia e distintos mercados
de servigos auxiliares. Existem varios mecanismos contratuais para gerir a troca de energia
entre as zonas (“interfaces de zona”). O fluxo interzona é normalmente gerido com
transmissdo fisica de direitos. Na Europa existem exemplos de mercados deste tipo, em que
é feito um “market splitting”, tendo os paises nérdicos sido os precursores, com o
Nordpool, seguidos pelo sistema de interligacdo Franca/Bélgica e agora pelo MIBEL, com as
“regides” portuguesa e espanhola. Nos Estados Unidos é também exemplo o Estado da
Califéornia com o CAISO. Esta concepcdo representa a complexidade do sistema de
transmissdo de uma forma muito simplificada. A sua vantagem principal é justamente a sua
simplicidade. Aos participantes no mercado é oferecido um ndumero relativamente baixo de
submercados com a consequente elevada liquidez. Por outro lado, a sua desvantagem é
também a sua simplicidade. O funcionamento do sistema de transmissdo fica mal
representado, conduzindo a operagdes de despacho ineficientes e a incentivos regionais
perversos;

e Mercados Nodais. Nesta metodologia, cada né de rede tem seu préprio prego, pre¢o nodal,
representante do seu congestionamento no sistema. Num sistema sem restricdes, os
diversos precos nodais serdo idénticos em todo o sistema. O Risco do diferencial de prego
entre nés é gerido por direitos de transmissdo, “FTR’s”. A clara vantagem de um mercado
nodal é a representacdo fiel do custo diferencial de oportunidade entre os diferentes nés
de rede. A importante desvantagem resultante da fragmentacao do mercado é a iliquidez
gerada no processo e a ameaca do exercicio local de poder de mercado. Uma descrigao
pormenorizada da metodologia base de formagdo de pregos nodais de mercado (LBMP)
pode encontrar-se disponivel nos locais de internet das Pool’s NYPOOL e PJM.

Nos regimes de mercado descentralizados, a producdo é licitada num modo incremental e
decremental. O operador do sistema utiliza lances por licitagao para ajustar as produgdes locais
gerindo assim os congestionamentos do sistema.

Em sistemas centralizados, a optimizagao da transmissao de energia, e o balan¢o do sistema ocorre
em regime constante. Nos mercados centralizados a optimizacdo de cada sistema é efectuada em
sequéncia.

O cronograma normal dos mercados de sistemas descentralizados implica, em primeiro lugar, a
execucdo dos contratos bilaterais a longo prazo. Seguidamente, com um dia de antecedéncia a
abertura dos mercados, é efectuado o ajuste dos prazos de entrega contratados. Considerando o
universo de todos os contratos, por ajuste dos mesmos, o operador do sistema constréi o balango
da rede. Caso se verifiqguem congestionamentos, é accionado um mercado de direitos de

* 0 “poder de mercado” é a capacidade que existe para, do ponto de vista do conceito dos mercados liberalizados, de um modo
subversivo controlar os precos desse mercado. Por exemplo se numa determinada zona, isolada de outras por restrigdes varias, sé
houver um determinado produtor ele poderd exercer o poder de mercado fixando os pregos de produgdo independentemente da
procura.
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capacidade de transmissdo. No final, para além do referido, o operador do sistema ira realizar um
leildo para adquirir recursos de servigos auxiliares, garantindo fiabilidade e equilibrio ao sistema.

Em alguns mercados as necessidades de servigos auxiliares sdo geridas através da imposi¢cdo de uma
reserva especifica a todos os participantes (por exemplo no caso das antigas configuracdes do
ERCOT e do PJM). O operador do sistema pode solicitar aos produtores para incrementar ou
decrementar a sua produgdo sem um mecanismo explicito de pregos para esses servigos.
Obviamente, a opgdo realizada pelo operador do sistema ndo é gratuita, sendo que o seu custo
tende globalmente a ser reflectido nos pregos da energia.

Em muitos sistemas centralizados, a licitacdo é realizada ao mesmo tempo, para a energia e para o
equilibrio do mercado (por exemplo no caso do NEPOOL).

2.2.8 indices de precos

A semelhanca dos restantes mercados financeiros, para alguns mercados eléctricos foram também
criados indices de pregos, nomeadamente, a titulo de exemplo:
e Para os Estados Unidos da América um enorme conjunto de indices Dow Jones, conforme se
explica de seguida e
e Para o MIBEL os indices SPEL e PTEL.

Dow Jones U.S. Daily Electricity Indexes*

Nos Estados Unidos da América existe uma entidade, a Dow Jones & Company, cujo fundador foi
Charles H. Dow, que é responsavel pela publicacdo de diversos indices mundiais.

No dominio da electricidade, sdo publicados os indices Dow Jones U.S. Daily Electricity.

Estes indices sdo calculados considerando as médias diarias pesadas dos volumes de todas as
transacgOes de electricidade relacionadas envolvidas.

Os calculos sdo realizados também considerando as transacc¢des de poténcia de areas geograficas
especificas dos Estados Unidos da América.

Cada um dos indices fornece um claro indicador do Mercado Spot OTC de uma determinada regido.

Os indices Dow Jones U.S. Daily Electricity sdo os seguintes:
e Dow Jones Palo Verde Electricity Price Indexes,
e Dow Jones PJM Western Hub Electricity Price Indexes,
e Dow Jones Four Corners Electricity Price Indexes,
e Dow Jones North Path 15 (NP15) Electricity Price Indexes,
e Dow Jones Mead/Marketplace Electricity Price Indexes,
e Dow Jones South Path 15 (SP15) Electricity Price Indexes,
e Dow Jones Mid-Columbia Electricity Price Indexes,
e Dow Jones Cinergy Electricity Price Indexes e
e Dow Jones California Oregon Border Electricity Price Indexes.

Os participantes do Mercado fornecem a Dow Jones informacao relativa ao preco e volume das
suas transac¢des, de modo a ser possivel o cdlculo dos indices.

Os dados sdo fornecidos diariamente até as 10 horas do dia seguinte a ocorréncia das transacgdes.
No entanto, alguns dos indices Dow Jones U.S. Electricity sdo calculados com base nos ultimos 365
dias e a sua publicacdo ocorre todos os dias Uteis.

Em caso de ocorréncia de um feriado a meio da semana, os dados sdo comunicados a Dow Jones no
proximo dia util seguinte.

** Conforme sitio internet da Dow Jones Company (http://www.djindexes.com).
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A divulgacdo de dados para o calculo dos indices é confidencial e auditada antes da utilizacdo dos
dados.

O procedimento permite a Dow Jones a capacidade de ser terceira parte auditando os dados para
garantir a sua solidez.

Os dados apresentados sdo utilizados apenas para calcular os indices e ndao sao partilhados com
outros fornecedores de dados ou utilizadores.

Este acordo garante a privacidade das informagdes apresentadas a Dow Jones e incentiva os
participantes a apresentar dados fidedignos.

Conforme referido, estes indices sdo calculados considerando os volumes médios envolvidos em
todas as transacgdes bilaterais que acontecem num determinado ponto de entrega.

Sao calculados pela seguinte formula:

* (média do prego X volume total)

indice =
* ,(volume total)

indices SPEL e PTEL*

Tendo em vista a obtengdo de referéncias fidveis e consistentes do Mercado Ibérico de
Electricidade, de modo a permitir a negociacdo de derivados, o OMIP calcula e divulga indices de
electricidade, que representam o comportamento dos precos deste activo ao longo do tempo.

Por forma a cobrir as formas tipicas de actuacdo no mercado, o OMIP divulga dois tipos de indices:
o “Base Load” e o “Peak Load”.

Para cada dia de calendario, o indice “SPEL Base” corresponde a média aritmética dos precos
marginais horarios da zona espanhola formados no mercado diario gerido pelo OMEL para as 24 (23
ou 25) horas do dia, arredondada a duas casas decimais. A respectiva férmula de célculo é a
seguinte:

n  SMP(e)B
indice SPELpqs, = Zl‘lf()l

em que:
e n = numero de horas num dia de calendario (24 horas, excepto nos ultimos domingos de
Margo — 23 horas e Outubro — 25 horas);
e i = corresponde a cada hora do dia de calenddrio para o qual se estd a calcular o indice
“SPEL Base”;
e SMP (e)%= preco marginal horario da zona espanhola para a hora i, definido em €/MWh
com duas casas decimais.

Para cada dia da semana, de segunda a sexta-feira, o indice “SPEL Peak” corresponde a média
aritmética dos precos marginais horarios da zona espanhola formados no mercado didrio gerido
pelo OMEL, para o periodo entre as 8:00 horas e as 20:00 horas (HOES"), arredondada a duas casas
decimais. A respectiva férmula de calculo é a seguinte:

1.1 SMP(e)¥

indice SPELpeqy = -

* Conforme sitios internet do OMIP e do OMIClear (http://www.omip.pt e http://www.omiclear.pt).
47 . .
HOES — Hora Oficial Espanhola.
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em que:
e n = numero de horas “peak” num dia util (periodo entre as 8:00 horas e as 20:00 horas,
(HOES), o que equivale a 12 horas);
e j = corresponde a cada hora “peak” do dia para o qual se estd a calcular o indice “SPEL
Peak”;
. SMP(e)P,-= preco marginal horario da zona espanhola para a hora j, definido em €/MWh
com duas casas decimais.

Para cada dia de calendario, o indice “PTEL Base” corresponde a média aritmética dos precos
marginais hordrios da zona portuguesa formados no mercado didrio gerido pelo OMEL, para as 24
(23 ou 25) horas do dia, definidas de acordo com a HOES (incluindo feriados, de segunda a sexta
feira), arredondada a duas casas decimais, de acordo com a seguinte férmula de calculo:

?:15MP(3)?

indice PTELgyse = -

em que:
e n = numero de horas num dia de calendario (24 horas, excepto nos ultimos domingos de
Margo — 23 horas e Outubro — 25 horas);
e i = corresponde a cada hora do dia de calenddrio para o qual se estd a calcular o indice
“PTEL Base”, sendo ambos (horas e dias) definidos de acordo com a HOES;
e SMP (e)® = prego marginal horério da zona portuguesa para a hora i, definido em €/MWh
com duas casas decimais.

Para cada dia da semana, de segunda a sexta-feira, o indice “PTEL Peak” corresponde a média
aritmética dos precos marginais hordrios da zona portuguesa formados no mercado didrio gerido
pelo OMEL, para o periodo entre as 8:00 horas e as 20:00 horas, definidos de acordo com a HOES,
arredondada a duas casas decimais. A respectiva férmula de cdlculo é a seguinte:

T-1SMP(e)}

indice PTELppq), = -

em que:
e n = numero de horas “peak” num dia util (periodo entre as 8:00 horas e as 20:00 horas,
(HOES), o que equivale a 12 horas);
e j = corresponde a cada hora “peak” do dia para o qual se estd a calcular o indice “PTEL
Peak”;
. SMP(e)Pj= preco marginal hordrio da zona portuguesa para a hora j, definido em €/MWh
com duas casas decimais.

2.3 Outros mercados

2.3.1 Emissoes

Os mercados de emissGes gasosas surgiram como uma consequéncia da imposicdao do controlo
sobre os oxidos de azoto (NO,) e os oxidos de enxofre (SO,), através do “Clean Air Act” de 1970
(emitido pela U. S. Environmental Agency, EPA) e as suas sucessivas actualiza¢Oes até a actualidade.
Esta legislagdo internacional estabeleceu limites nacionais relativamente as emissées de SO, e
atribui créditos de emissdo aos produtores de energia. Para gerir a utilizacdo éptima dos recursos, é
permitida a livre troca dos créditos concedidos. Isto levou a criacdo de um mercado de licengas de
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emissdo ou créditos. Os créditos referidos sdo relativos aos limites maximos anuais de emissdes,
sendo transaccionados em mercados OTC. As restricdes de SO, afectam todos os produtores de
energia com capacidade superior a 25 MW.

Este mercado de créditos é apenas uma das ferramentas disponiveis para manter e garantir a
conformidade das emissGes dentro dos limites. Existem varias novas tecnologias (como filtros), bem
como decisOes operacionais (menor utilizagdo das unidades, alteragdao dos combustiveis utilizados,
melhoria de eficiéncia energética, etc.), que permitem uma reducgdo das emissdes. E permitido aos
produtores tomarem as medidas que entenderem mais convenientes para o seu caso concreto.
Verifica-se que os pregos de mercado das licengas podem ser muito volateis devido a varios factores
dificeis de estimar. A regulamentacdo excessiva, verificada em alguns paises, é resultante da
morosidade dos processos juridicos e de casos de contencioso em curso.

Nos Estados Unidos, para as licengas de NO, também existe um mercado regional, que abrange 11
Estados, do nordeste e do leste. O mercado funciona em OTC. A U. S. Environmental Protection
Agency (EPA) tem a intenc¢do de alargar o programa ao centro e oeste nos préximos anos (programa
“SIP Call”).

2.3.2 Carbono e alteragdes climaticas™

Ninguém hoje contesta a necessidade de combater as alteragdes climaticas, sendo o seu controlo o
maior desafio ambiental do século XXI.

Segundo os cenarios projectados pelo “Painel Intergovernamental para as Altera¢des Climaticas”
ocorrerao implicagdes profundas na capacidade da Humanidade progredir em termos econdémicos,
sociais e culturais. Nos cendrios mais catastréficos, os efeitos podem chegar a destruicdao de largas
partes dos ecossistemas onde se concentra uma grande parte da biodiversidade e da populacao
mundial. No entanto, mesmo nos cendrios mais optimistas, é apontado como certo que irdo ocorrer
significativas alteragdes climaticas nos préximos anos.

No caso portugués, segundo o projecto SIAM (“Scenarios, Impacts and Adaptation Measures”),
verificam-se ja alteragOes climdticas significativas, através de periodos de seca estival mais
prolongados e maior nimero de episddios de cheias e chuvas intensas. No futuro, num cendrio de
auséncia de controlo das emissdes gasosas, o planeta poderd atingir aumentos de temperatura
média de alguns graus centigrados até ao fim do século. Tal cenario levaria a erosao e desertificacao
de partes substanciais dos territdrios mundiais, afectando significativamente os ecossistemas, a
biodiversidade, a agricultura, a habitabilidade e outros, obrigando a reafectacdo dos espacos pelas
populagdes.

No sentido de atrasar e/ou diminuir os efeitos desta evolugdo, alguns paises aderiram, desde 11 de
Dezembro de 1997, ao Protocolo de Quioto. Este Protocolo é a consequéncia de uma série de
eventos iniciada com a “Toronto Conference on the Changing Atmosphere”, no Canada (em
Outubro de 1988), seguida pelo “IPCC's First Assessment Report”, em Sundsvall na Suécia (em
Agosto de 1990) e que culminou com a “Convengao-Quadro das Nag¢des Unidas sobre a Mudanga
Climatica ECO-92” (CQNUMC, ou UNFCCC em inglés), no Rio de Janeiro no Brasil (em Junho de
1992). Constitui-se entdo no Protocolo um Tratado internacional com compromissos para a reducéo
da emissdo dos gases que agravam o efeito estufa, considerados, de acordo com a maioria das
investigacoes cientificas, como causa antropogenica do aquecimento global.

No entanto, as metas de reducdo ndo sdo homogéneas para todos os paises, colocando niveis
diferenciados para os 38 paises que emitem maior volume de gases deste tipo. Por questdes sociais
e para permitir o seu crescimento econdmico mais rdpido, alguns paises em desenvolvimento
(como o Brasil, o México, a Argentina e a india) ndo receberam metas de reducdo. O Protocolo
estimula os paises signatdrios a cooperarem entre si, através de algumas acc¢bes basicas, em
variadas actividades econémicas, como:

“*® Texto elaborado com apoio em elementos retirados do sitio internet da wikipedia.
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e Reformar os sectores de energia e transportes;

e Promover a utilizagdo de fontes energéticas renovaveis;

e Eliminar os mecanismos financeiros e de mercado inapropriados aos fins da Convencao;

e Limitar as emissOes de metano na gestdo de residuos e dos sistemas energéticos;

e Proteger as florestas e outros conversores de carbono.
Se o Protocolo de Quioto for implementado com sucesso, estima-se que a temperatura global do
planeta reduza entre 1,4°C e 5,8°C até 2100. No entanto, os resultados dependerdao muito da
confirmagdo futura dos estudos realizados, assim como dos resultados conseguidos nas
negociagdes que forem decorrendo nesse periodo, pois hd comunidades cientificas que afirmam
categoricamente que a meta de redugdo de 5% em relagao aos niveis de 1990 é insuficiente para a
mitigacdo do aquecimento global.
O protocolo de Quioto expira em 2012, havendo ja o compromisso da ONU e de alguns governos
para o delineamento de um novo acordo ou, o que é mais provavel, de uma emenda no Protocolo
de Quioto, que estabelecera novas metas para cumprimento apds essa data.

A Unido Europeia, na vanguarda de iniciativas desta natureza, lancou (pelo mercado Bluenext
abaixo mencionado) adicionalmente o “Emission Trading System” (EU ETS), que é hoje o maior
sistema multi-nacional de comércio de direitos de emissdo de gases. O objectivo foi incentivar a
promocdo de politicas nacionais e internacionais ambiciosas e visiondrias, pela utilizacdo dos
mercados financeiros como incentivadores da inovag¢ao, antecipando o desenvolvimento e a
aplicacdo de tecnologias avancadas, muitas delas ja hoje disponiveis. Estudos como o relatério Stern
demonstram que estas politicas podem levar a uma transformagdo dos sistemas energéticos,
agricolas e florestais, a um custo que é apenas uma frac¢do do custo da inacgao.

O instrumento legal para essa comercializagdo é o “Mecanismo de Desenvolvimento Limpo” (MDL).
Para cada pais aderente, por opcdo, foi instituida uma quota de emissdo, funcdo de diversos
parametros que os obriga, caso esta seja ultrapassada a aquisicdo de excedentes a paises cuja
emissao fique aquém da sua quota. Isso permite que os paises industrializados invistam nos paises
em desenvolvimento, em projectos de reduc¢do de emissdes. Estes projectos de MDL geram créditos
de Reducdo Certificada de Emissdes (RCE) transferiveis para os paises industrializados, onde podem
ser aplicadas para os objectivos de reduc¢do das emissdées.

Neste sentido foi criado o mercado de CO,, registado com a designagdo “Bluenext”*®, na NYSE
Euronext, para a comercializacdo dos direitos de emissdao de CO,. Este mercado foi criado pela
accdo conjunta da NYSE Euronext e pela instituicdo francesa Caisse des Depots, em Dezembro de
2007. Os membros deste mercado comercializam contratos Spot e contratos de Futuros.
Recentemente tem havido desenvolvimentos no sentido de estender este projecto aos Estados
Unidos da América e foi também criada a “China Beijing Environment Exchange” (CBEEX) para
negociacao de direitos de emissdo na China.

2.3.3 Tempo

O mercado de produtos meteoroldgicos tem sofrido uma evolugdo relativamente recente. Os
primeiros negdcios surgiram em 1997 em mercado OTC. A premissa do mercado é a significativa
exposicao de vdrios participantes nos mercados de energia as varidveis meteoroldgicas.

Como facilmente se verifica, as procuras e os consumos de electricidade e gds, apresentam uma
correlacdo significativa com a temperatura ambiente, assim como com outros factores
metereoldgicos, como a humidade. Isso conduziu a que algumas instituicGes financeiras
desenvolvessem produtos relacionados com a meteorologia. Entre os mais populares existem:

* para mais informacdes consultar o sitio internet http://www.bluenext.com.
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e Contratos Swap de HDD/CDD*. Permuta de dias com um determinado HDD/CDD por
outros, com HDD/CDD diferente, mediante o pagamento de uma taxa;
e Contratos de compra (Call) e de venda (Put) de HDD/CDD. Aquisicdo ou venda de dias com
determinado HDD/CDD.
Este mercado ainda ndo se conseguiu implementar, sendo negociado em OTC e principalmente
entre instituicdes financeiras. A Chicago Board of Trade (CBOT)”! tentou criar um mercado
organizado de Futuros nesta drea, mas o conceito ndo encontrou a aceitacdo esperada, nao
conseguindo atingir a liquidez necessaria.

2.3.4 Novas tecnologias

Um dos grandes desafios da gestdo do Risco dos mercados da electricidade é a instabilidade gerada
pelas novas tecnologias. O aparecimento inesperado de uma tecnologia revoluciondria capaz de
reduzir significativamente os custos de energia ou de ser alternativa a qualquer das formas mais
comuns de energia pode ter consequéncias catastroéficas para os mercados de energia. Por esta
razao existem tentativas para a criagdo de um mercado deste tipo com dois objectivos:

e A promocao do desenvolvimento de novas tecnologias, pelo recrutamento de capital destes

mercados para a investigagao e

e Acriagdo de produtos de controlo de Risco para obviar os inconvenientes listados.
Entre os principais interessados estdao as entidades detentoras de investimentos dominantes nas
energias tradicionais e as companhias de seguros.

*® 0 indice “Heating Degree Day” (HDD), é um indice quantitativo e que procura reflectir as necessidades energéticas para o aquecimento
de uma casa ou um escritério, para uma determinada localizacdo. Este indice é resultado das observactes didrias de temperatura. E
considerado que as necessidades de aguecimento de um determinado edificio, com uma determinada localizagdo, é directamente
proporcional ao indice HDD dessa localizagdo. Um indice similar, o “Cooling Degree Day” (CDD), reflecte a quantidade de energia utilizada
para arrefecer uma casa ou um escritorio.

*! A empresa CME Group, Inc. gere o New York Mercantile Exchange (NYMEX), mercado que agrega também os mercados: CME, CBOT e
COMEX.
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3 MIBEL~

O Mercado Ibérico de Electricidade (MIBEL) é uma iniciativa conjunta dos Governos de Portugal e
Espanha, constituindo um passo importante na constru¢dao do mercado interno de electricidade.
Com a concretizacdo do MIBEL, passa a ser possivel, a qualquer Consumidor no espaco ibérico,
adquirir energia eléctrica, num regime de livre concorréncia, a qualquer Produtor ou
Comercializador que actue em Portugal ou Espanha.

O MIBEL tem como principais metas:

e Beneficiar os consumidores de electricidade dos dois paises, através do processo de
integracdo dos respectivos sistemas eléctricos;

e Estruturar o funcionamento do mercado com base nos principios da transparéncia, livre
concorréncia, objectividade, liquidez, auto-financiamento e auto-organizacgao;

e Favorecer o desenvolvimento do mercado de electricidade de ambos paises, com a
existéncia de um preco de referéncia Unico para toda a peninsula ibérica;

e Permitir a todos os participantes o livre acesso ao mercado, em condi¢des de igualdade de
direitos e obrigacdes, transparéncia e objectividade;

e Favorecer a eficiéncia econdmica das empresas do sector eléctrico, promovendo a livre
concorréncia entre as mesmas.

O processo de convergéncia dos sistemas eléctricos portugués e espanhol foi formalmente iniciado
com a celebracdo do "Protocolo de Colaboracdo entre as Administragdes Espanhola e Portuguesa
para a Criagao do Mercado Ibérico de Electricidade", em Novembro de 2001. Nesse documento, os
dois paises estabeleceram as bases necessarias para o inicio da cooperagdo entre as diversas
entidades com responsabilidades no enquadramento do sector, Administragdes, Reguladores e
Operadores, tendo em vista a harmoniza¢do das condi¢Bes de participagao dos agentes econdmicos
no ambito do MIBEL.

Posteriormente, na XVIII Cimeira Luso-Espanhola, realizada em Valéncia, em Outubro de 2002, ficou
decidido o modelo de organizacdo do MIBEL, assente na existéncia do Operador de Mercado Ibérico
(OMI) e foram estabelecidas as principais metas de concretizagdo do MIBEL. As conclusGes dessa
Cimeira permitiam prefigurar a constru¢ao do MIBEL como uma abordagem intermédia regional do
processo de integracdao dos mercados nacionais num mercado Unico europeu, segundo um modelo
de construcao faseada, assente em trés eixos principais:

e Estabelecimento de uma plataforma fisica de suporte do mercado regional ibérico, apoiada
no desenvolvimento das infra-estruturas de transporte e na articulagdo da planificacdo
energética e das redes de transporte;

e Harmoniza¢do dos enquadramentos legais e regulatérios das condi¢des econdmicas de
participagao no MIBEL e dos procedimentos de operagao dos sistemas;

e Harmonizacdo das condi¢cdes econdmicas de participacdo no mercado, através da
convergéncia das metodologias de definicdo das tarifas, dos custos de transicdo para a
concorréncia, das condi¢des de acesso as interligacdes, do grau de abertura dos mercados e
da criacdo de um Operador de Mercado Ibérico (OMI).

*2 Adaptacdo e integracdo comentadas de transcri¢es dos sitios de internet do OMEL e do OMIP.
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Os Governos de Portugal e Espanha acordaram ainda no modelo de funcionamento do MIBEL, em
que foram previstas duas estruturas responsdveis pela gestdo destes mercados organizados:

a) O OMEL (Pdlo Espanhol), responsavel pela gestdao do mercado didrio e intradiario;

b) O OMIP (Pélo Portugués), responsavel pela gestdo dos mercados a prazo.

Na XIX Cimeira Luso-Espanhola, realizada na Figueira da Foz, em Novembro de 2003, os Ministros
da Economia de Portugal e Espanha assinaram um “Memorando de Entendimento” relativo as
condi¢Bes necessdrias para a concretizagdo do MIBEL. Entre essas condi¢les, foi prevista a
assinatura de um Acordo Internacional, o qual formalizaria a criagdo de um mercado ibérico de
electricidade, marcando o arranque do processo de integracao dos sistemas eléctricos de Portugal e
Espanha.

No "Acordo entre a Republica Portuguesa e o Reino de Espanha para a Constituicdo de um Mercado
Ibérico da Energia Eléctrica", assinado em Lisboa a 20 de Janeiro de 2004, foi definido um programa
de integracao dos respectivos mercados de electricidade, em direc¢do a um mercado comum aos
dois paises. O Acordo consolidou os alicerces da construcdo desse mercado, tracando as linhas
gerais de desenvolvimento do projecto, ndo sé ao nivel legislativo e regulamentar, mas também ao
nivel das proprias solucGes operacionais do mercado. Para além desta determinacdo, este Acordo
veio também estabelecer as bases do novo mercado. Nos termos deste Acordo, o arranque do
MIBEL e o inicio do funcionamento integrado dos dois Pdlos OMIP e OMEL do MIBEL deveria
ocorrer a 20 de Abril de 2004.

No entanto, diversas circunstancias de cardcter politico e legal impediram a concretizacdo do
projecto de arranque do MIBEL a 20 de Abril de 2004, tendo conduzido a decisdo, dos dois
Governos, de procederem a uma revisdo do projecto de constituicdo do MIBEL, o que veio a ser
formalizado com a assinatura de um novo Acordo Internacional.

Tal Acordo foi formalizado em 1 de Outubro de 2004, no dmbito da XX Cimeira Luso-Espanhola,
realizada em Santiago de Compostela. Este Acordo, ja ratificado em ambos os paises, substitui o
Acordo de 20 de Janeiro, e introduz alguns ajustes na organizacdo do MIBEL. Dos temas cobertos,
este Acordo:

e Obriga as partes a desenvolver, de forma coordenada, a legislacio necessaria ao
funcionamento de um mercado integrado;

e Consagra o principio da tendencial harmonizacao tarifria;

e Estabelece quais as entidades que poderiam participar no MIBEL;

e Formaliza a constituicdo de um Operador de Mercado Ibérico Unico, e as fases que levarao
a sua criacdo, de acordo com o Memorando de Entendimento celebrado na Cimeira Luso-
Espanhola da Figueira da Foz;

e Estabelece limites a organizacdo societaria dos Operadores de Mercado, tendo em vista a
sua integragao;

e Prevé a existéncia de mecanismos de financiamento dos Operadores de Mercado,
nomeadamente por via tarifaria, tendo em vista o seu futuro auto-financiamento;

e Define as modalidades de contratacdo no MIBEL;

e Prevé a adopcdo de medidas de promocao de liquidez e concorréncia no MIBEL;

e Estabelece as competéncias do Conselho de Reguladores do MIBEL (que integra os
reguladores sectoriais dos dois paises), do Comité de Agentes de Mercado (que integra
representantes de todas as entidades intervenientes no mercado) e do Comité de Gestdo
Técnica e Econémica do MIBEL (que integra os Operadores de Mercado e de Sistema dos
dois paises);

e Define os mecanismos de regulacdo, consulta, supervisdo e gestdao do MIBEL, bem como do
regime juridico relativo a infrac¢des, san¢Ges e jurisdicdo competente.

O Acordo de Santiago de Compostela, reconhecendo as dificuldades e a morosidade da resolugéo
dos obstaculos que impediram o arranque a 20 de Abril, bem como a inconveniéncia de promover o

42



IPP - Instituto Superior de Engenharia do Porto
Trabalho de Dissertagdo do Mestrado em Sistemas Eléctricos de Energia

arranque do MIBEL num quadro de instabilidade susceptivel de condicionar o seu sucesso,
determinou que o arranque do MIBEL se deveria processar até 30 de Junho de 2005.

Contudo, ndo obstante o compromisso internacional, as esperadas dificuldades a ultrapassar no
periodo de pré-arranque acabaram por ser agravadas com factores do foro politico e legal que nao
permitiram o arranque oficial do MIBEL no prazo previsto, nomeadamente devido a:
e Significativas mudangas politicas em Portugal, com a eleicdo de um novo Governo, o qual
apenas tomou posse em Margo de 2005;
e Auséncia dos desenvolvimentos normativos necessdrios ao arranque do mercado a prazo
do MIBEL;
e Incertezas no quadro regulatdrio do MIBEL, provocadas pela iniciativa do Governo espanhol
de realizar um "Livro Branco" sobre o sector eléctrico, e o seu impacto no modelo
organizativo e funcional do MIBEL.

Na XXI Cimeira Ibérica, realizada a 18 e 19 de Novembro de 2005, em Evora, os Governos de
Portugal e Espanha reafirmaram o seu empenho na construcdo do Mercado Ibérico de Electricidade
(MIBEL) e no seu alargamento ao Mercado Ibérico do Gas Natural (MIBGAS), tendo acordado, na
sequéncia da ratificacdo do Acordo de Santiago de Compostela dar, durante 2006, passos firmes
para a criacdo do MIBEL, nomeadamente:

e Dar desde logo prioridade ao arranque do mercado de derivados do MIBEL, tendo fixado a
respectiva data para Julho de 2006;

e Com a entrada em vigor do Acordo de Santiago, constituir imediatamente o Conselho de
Reguladores, nos termos definidos no Artigo 11 do mesmo Acordo;

e Publicar, em cada pais, até 1 de Maio de 2006, para entrar em vigor em 1 de Julho de 2006,
um dispositivo legal que estabeleca as condicGes e a obrigacdo de aquisicdo de energia
pelos distribuidores ou comercializadores regulados de cada pais no OMIP/OMIClear;

e Elaborar um programa de convergéncia regulatéria, que estabeleca um calendario de
harmonizac¢do das regula¢des de cada pais, de acordo com a legislacdo europeia e com o
principio da simetria de abertura dos mercados nacionais, a apresentar a Cimeira Luso-
Espanhola seguinte.

Como previsto na Cimeira de Evora, o arranque do Mercado de Derivados do MIBEL da-se
efectivamente em Julho de 2006, mais precisamente no dia 3. Da-se também a operacionalizacado
do Conselho de Reguladores.

Em 24 e 25 de Novembro de 2006, aquando da realizacdo da XXII Cimeira Luso-Espanhola em
Badajoz, os Governos de Portugal e Espanha reafirmaram o seu empenho no aprofundamento do
Mercado Ibérico de Electricidade (MIBEL), no seu alargamento ao Mercado Ibérico do Gas Natural
(MIBGAS) e na criacdo de um acordo que permita a realizacdo das reservas petroliferas e de gas
natural no espaco ibérico.

Os dois Governos decidiram solicitar aos Directores Gerais de Energia um plano de compatibilizacao
regulatéria a apresentar até 28 de Fevereiro de 2007, que incluird para os distribuidores ou
comercializadores de ultimo recurso de ambos os paises um modelo comum de contratacdo de
energia, a vista e a prazo, a realizar no ambito do OMI — Operador de Mercado lbérico.

Os Governos de Portugal e Espanha decidiram ainda:

e Implementar até ao final do 12 Trimestre de 2007 o mercado a vista de ambito ibérico,
através de um mecanismo coordenado de gestdo das interligacdes baseado em “market
splitting” e leildes explicitos conforme proposto pelo Conselho de Reguladores;

e Tendo em consideracdo o plano de compatibilizacdo regulatéria, solicitar ao Conselho de
Reguladores uma revisdo da proposta de mecanismo de interligacdes e uma proposta de
mecanismo para garantia de poténcia, no respeito pelas especificidades prdprias de cada
pais, a apresentar até 31 de Maio de 2007.
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Tendo em conta o disposto no Artigo 7 do Acordo de Santiago, ficou definido:
e Manter uma percentagem obrigatéria de 10% de aquisicdo de energia pelos Distribuidores
ou Comercializadores regulados no OMIP durante 2007,
e Organizar de forma concertada e até final de 2007 leildes virtuais de capacidade de ambito
ibérico.
Os dois Governos reconhecem a necessidade de reforcar a seguranca do abastecimento petrolifero
e de gds natural, através da constituicdo de reservas de seguranca, e a importancia de constituir
essas reservas de modo economicamente eficiente. Assim, foi acordada a celebragdo a curto prazo
de um Acordo que permita aos operadores a constituicdo de reservas obrigatérias, de produtos
petroliferos e gas natural, no territério de ambos os Estados.

Na sequéncia da Cimeira de Badajoz, o prazo para a implementag¢do de um mecanismo coordenado
de gestdo das interligacOes, baseado em leilGes explicitos, foi alargado para o 42 Trimestre de 2007.
Por sua vez, o mecanismo de “market splitting” entrou em funcionamento no dia 1 de Julho de
2007.

A percentagem obrigatéria de aquisicio de energia pelos Distribuidores ou Comercializadores
regulados no OMIP durante 2007 e o primeiro semestre de 2008 foi fixada em 10%.

Durante os meses de Junho a Setembro de 2007, realizaram-se os primeiros leildes de capacidade
virtual em Espanha, organizado conjuntamente pela Endesa e Iberdrola e em Portugal, organizado
pela REN Trading.

Na cimeira de Zamora, de Janeiro de 2009, entenderam os Governos de Espanha e de Portugal
acelerar a construgao do Mercado Ibérico da Electricidade (MIBEL), decidindo tomar o dia 15 de
Junho de 2009 como data limite para a concretizagdao empresarial do Operador do Mercado Ibérico
(OMI).

3.1 Reciprocidade de tratamento dos Agentes ibéricos no mercado

Um dos aspectos mais relevantes do "Acordo entre a Republica Portuguesa e o Reino de Espanha
para a Constituicdo de um Mercado Ibérico da Energia Eléctrica" de 20 de Janeiro de 2004 foi o
reconhecimento reciproco dos Agentes inscritos em Portugal e em Espanha, ou seja, sendo
concedido o estatuto de Produtor, Comercializador ou outro, por parte de um pais, implica o
reconhecimento automatico pelo outro pais, conferindo igualdade de direitos e obrigacGes a esse
Agente.

O Artigo 14 do Convénio Internacional de 1 de Outubro de 2004 entre Espanha e Portugal refor¢a o
reconhecimento de acreditacdo automatica dos Agentes para poderem actuar no outro Estado.
Para esse efeito, o mencionado Artigo dispGe que os procedimentos administrativos de
autorizagdes e registo dos Agentes para o exercicio das diferentes actividades em Espanha e
Portugal a harmonizar na base da reciprocidade.

No entanto, ja a este respeito, a “Disposi¢cdo Adicional” décima nona do Decreto-Lei 54/1997, do
sector eléctrico, "Capacidade Juridica dos Sujeitos do Mercado Ibérico de Electricidade", introduzida
pelo Artigo 22.11 do Real Decreto 5/2005, estabelecia, entre outras coisas que:

a) Se reconhece capacidade aos sujeitos do sector eléctrico portugués para actuar nos
mercados de energia eléctrica previstos no citado convénio, sempre que se encontrem
compreendidos dentro do Artigo 3, e conforme a normativa vigente em Espanha;

b) Se entende por Agentes Externos, para efeitos da sua actuacdo nos mercados de energia
eléctrica que integram o Mercado Ibérico da Energia Eléctrica, aqueles sujeitos autorizados
que, tendo a sua sede fora de Espanha ou Portugal, exportem ou importem energia através
das fronteiras internacionais da Peninsula Ibérica;
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c) Os Agentes que actuem pela conta de outros sujeitos do Mercado Ibérico da Energia
Eléctrica, conforme a normativa que lhes fora aplicada, terdo a consideragdo de
Representantes para efeitos da sua actuacdo nos mercados de energia eléctrica que
integram o citado Mercado Ibérico e, consequentemente, terdo a condicdo de sujeitos
conforme ao Artigo 9 do Decreto-Lei 54/1997.

3.2 Fungodes do Operador do Mercado Ibérico

De acordo com o Decreto-Lei 54/1997, portugués, de 27 de Novembro, modificada pelo Real
Decreto 5/2005, espanhol, de 11 de Mar¢o, o Operador do Mercado assume a gestdo do sistema de
ofertas de compra e venda de energia eléctrica no mercado didrio.

Segundo a legislacdo espanhola, o Real Decreto 2019/1997, de 26 de Dezembro, modificado pelo
Real Decreto 1454/2005, de 2 de Dezembro, corresponde ao Operador do Mercado, a realizagcdo de
todas aquelas fungdes derivadas do funcionamento do mercado diario e do mercado intradiario de
producdo de energia eléctrica, assim como as que lhe sdo atribuidas pelo Real Decreto em matéria
de liquidagao.

Por sua vez o Real Decreto 1747/2003, de 19 de Dezembro, transmite ao Operador de Mercado a
realizagdo de determinadas tarefas para a aplicagdo da liberalizagao eléctrica nos sistemas insulares
e extra peninsulares.

Como desenvolvimento dessas missdes gerais, as citadas disposi¢cdes atribuiam ao Operador do
Mercado uma série de fungdes que podem ser detalhadas como se segue:
a) Relativamente ao funcionamento dos Mercados:

e A recepcdo das ofertas de venda emitidas para cada periodo de programacdo pelos
diferentes sujeitos que participam no mercado diario e intradiario de energia eléctrica;

e Avrecepcdo das ofertas de aquisicao de energia;

e Receber dos sujeitos que participam nos mercados de energia eléctrica a informacao
necessdria a fim de que a sua energia contratada seja tomada em consideracdo para o
encontro de ofertas e para a pratica das liquidaces que sejam da sua competéncia;

e A recepcdo das garantias que sejam exigiveis. A gestdo destas garantias podera ser
realizada directamente ou através de terceiros autorizados;

e A realizacdo do encontro de ofertas de venda e de aquisicao partindo da oferta mais
barata até igualar a procura em cada periodo de programacao;

e A determinagdo dos diferentes pre¢os da energia resultantes do encontro de ofertas no
mercado didrio e intradiario de energia eléctrica para cada periodo de programacdo e a
comunicagdo a todos os Agentes envolvidos;

e Aliquidagdao e a comunicagdao dos pagamentos e cobrangas que se deverao realizar em
virtude dos precos da energia resultantes do encontro de ofertas e de outros custos
gue regulamentarmente se determinem;

e Comunicar ao operador do sistema as ofertas de venda e de aquisicdo de energia
eléctrica, realizadas pelos distintos sujeitos que participam no mercado da energia
eléctrica da sua competéncia, para cada um dos periodos de programacao;

e Comunicar ao operador do sistema todas as alteracdes de ofertas de venda e de
aquisicdo de energia eléctrica dos Agentes, com a antecedéncia suficiente para a
adequada actualizacdo dos sistemas de informacao;

e A definicdo, desenvolvimento e operagao dos sistemas informaticos necessarios que
garantam a transparéncia das transac¢Ges que se realizem no mercado didrio e
intradiario de producdo;
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b) Relativamente aos sistemas eléctricos insulares e extra peninsulares:

Receber do operador do sistema o custo horario, disponibilidade hordria e a energia
horaria gerada por cada grupo, assim como os pedidos horarios dos distribuidores e
comercializadores consumidores no seu caso;

A determinacdo e publicacdo do preco final horario de geracdo em cada SEIE da
producdo de energia e a comunicacdo a todos os Agentes envolvidos;

A liquidagdo e comunicagdo dos pagamentos e cobrangas que se deverdo realizar em
virtude do preco final da energia resultante de cada sistema, do funcionamento
efectivo das unidades de produgdo, da disponibilidade de unidades de produgcdo em
cada periodo de programagdo e dos outros custos que regulamentarmente se
determinem;

Informar publicamente sobre a evolu¢do dos precos finais de gera¢dao em cada SEIE com
a periodicidade que se determine;

Gerir as garantias dos Agentes que intervenham em cada SEIE pelas compras e vendas
de energia de acordo com o estabelecido na normativa;

c) Relativamente as Regras do Mercado e ao Contrato de Adesdo:

A apresentacdo para a sua aprovacao das modificacGes do contrato de adesdo;

Propor ao Ministério da Industria, Turismo e Comércio, para a sua aprovacao, as regras
de funcionamento do mercado diario e intradidrio de producdo, que decidird da sua
aplicabilidade, mediante um relatério prévio da Comision Nacional de Energia (CNE);

A exigéncia aos Agentes dos mercados didrio e intradiario de produgdo de certificar o
cumprimento das condi¢des requeridas para o efeito;

d) Relativamente a Informacdo aos Agentes de Mercado:

A comunicac¢do aos titulares das unidades de producdo, assim com aos Distribuidores,
Comercializadores, Consumidores Qualificados, Agentes Externos e aos operadores do
sistema eléctrico no ambito do Mercado Ibérico da Electricidade dos resultados do
encontro de ofertas;

P6r a disposicdo dos Agentes dos mercados didrio e intradiario de producdo, a
informacdo relativa as operagdes casadas e as ofertas de venda e aquisicdo ndo
casadas, em cada uma das sessdes do mercado diario e intradiario;

Garantir o segredo da informacdo de caracter confidencial que lhe tenha sido posta a
sua disposicdo pelos Agentes do Mercado didrio e intradiario de producdo, de acordo
com as normas aplicaveis;

Comunicacdo aos Agentes, por via telematica, da informacgdo relevante que afecte a
formacdo dos precos nos mercados organizados do MIBEL, comunicada
obrigatoriamente pelos sujeitos definidos no Artigo 9 do Decreto-Lei 54/1997 do sector
eléctrico;

e) Relativamente a informacédo a Terceiros:

Informar publicamente sobre a evolugdo do mercado com a periodicidade que se
determine;

Publicar os indices de pregos médios com caracter hordrio do mercado didrio e
intradiario;

Publicar os resultados do encontro de ofertas que tenham lugar no ambito das suas
competéncias;

f) Relativamente aos Principios de Independéncia, Transparéncia e Objectividade:

Adoptar as medidas e acordos que sejam necessarios para o efectivo cumprimento das
limitacdes de participacdo directa ou indirecta no capital social da companhia,
estabelecidas no Artigo 33.1 do Decreto-Lei 54/1997, portugués, do sector eléctrico,
inclusive mediante a compra e/ou venda, obrigada para o interessado, da participacdo
determinante do incumprimento de dita disposi¢do legal;

Elaborar e tornar publico o cdodigo de conduta do Operador do Mercado;
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e Comunicar ao Ministério da Industria, Turismo e Comércio e a Comisidn Nacional de
Energia (CNE) qualquer comportamento dos Agentes dos mercados diario e intradiario
de producdo que possa supor uma alteragdo do correcto funcionamento do mesmo;

e Comunicar ao Ministério da Industria, Turismo e Comércio e a Comisidon Nacional de
Energia (CNE) os factos e a informacdo que se considerem relevantes para a formacao
de precos no mercado, garantindo o segredo de tudo aquilo que possua um caracter
confidencial;

g) Informac&o prevista no Artigo 3.6 da Directiva 2003/54/CE e referente a normas comuns para
o mercado interno da electricidade:

e A transposicdo desta Directiva requer que, no que diga respeito a electricidade
negociada através do mercado organizado ou importada através de uma empresa
situada fora da Comunidade, se utilizem as cifras acumuladas referidas ao ano anterior
e facilitadas pelo Operador do Mercado correspondente, com o objectivo de que nas
facturas se indique a contribuicdo de cada fonte energética ao mix global de
combustiveis da citada energia negociada.

A Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de 2004, relativa aos
mercados de instrumentos financeiros (DMIF) implicou também um importante e estimulante
desafio para todas as estruturas de negociacdo existentes.

3.3 OMEL

3.3.1 Descrigao geral do mercado

No mercado Spot de electricidade realizam-se as transaccdes decorrentes da participacdo dos
Agentes nas sessdes do mercado didrio e do mercado intradidrio, sendo nele integrada a
participacao resultante da compensacdo fisica do mercado de Futuros. Os contratos bilaterais
fisicos realizados por vendedores e compradores sdao também integrados no mercado de producao
uma vez finalizado o mercado diario.

A operacdo técnica do sistema aplicard os procedimentos técnicos adequados, nomeadamente
relativos a solucdo das restricdes técnicas, aos servicos complementares e a gestdo dos desvios.

Os Agentes de Mercado sdao as entidades habilitadas para actuar no mercado de produ¢cao como
vendedores e compradores de electricidade. Podem actuar como Agentes de Mercado os
Produtores, Distribuidores e Comercializadores de electricidade, assim como os Consumidores
Qualificados de energia eléctrica e as empresas ou consumidores residentes noutros paises
externos ao Mercado Ibérico, que possuam a certificagdao de Agentes Externos.

Podem entdo ser Agentes do Mercado Spot os Produtores, Auto-produtores, Agentes Externos
(estatuto das entidades ndo residentes), Comercializadores, Representantes e Consumidores
Qualificados.

Qualquer dos Agentes pode, para além de aceder ao mercado organizado, entrar em operacoes
bilaterais fisicas.

Os Consumidores Qualificados que quiserem participar no mercado de producdo podem aceder a
todas as possibilidades que este oferece a qualquer outro requerente de energia,
independentemente do seu tamanho, mesmo que o seu objectivo seja unicamente participar de
uma forma simples, adquirindo a energia que precisa de consumir para cada um dos dias. A sua

participacdo no mercado é muito simples, podendo realizar as aquisicdes para dias futuros que
considerar convenientes e receber a factura pela energia adquirida no mercado todos os meses.

47



Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

A negociacdo no mercado didrio efectua-se com base num leildo didrio, com liquida¢do da energia
em todas as horas do dia seguinte. Forma-se, assim, um preco Unico para Espanha e outro para
Portugal, para cada uma das horas do dia seguinte.

Complementarmente, existem varias sessdes do mercado intradiario, subsequentes ao leildo do
mercado diario, em que é possivel aos Agentes transaccionar energia eléctrica para as varias horas
do dia coberto por aquele mercado. O modo de negociagdo é, igualmente, por leildo e
independente para cada um dos paises.

A gestdo do Mercado Ibérico Spot é da competéncia do Operador del Mercado Ibérico de Energia -
Polo Espafiol, S. A. (OMEL).

Os Processos do Mercado sdo:
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Mercado diario. E o mercado no qual se realizam a maioria das transac¢des. No referido
mercado devem participar como ofertantes todas as unidades de produg¢do disponiveis, que
ndo estdo vinculadas a um contrato bilateral fisico, bem como os Agentes Externos
registados como vendedores. As partes requerentes no mercado didrio sdo os
Distribuidores, Comercializadores, Consumidores Qualificados e Agentes Externos
registados como compradores. O resultado garante que ndo se supere a capacidade
maxima de interligacdo com os sistemas eléctricos externos considerando os contratos
bilaterais fisicos que digam respeito as interligacdes internacionais;

Mercado intradidrio. E um mercado de ajustes no qual podem participar como requerentes
e ofertantes as unidades de produgdo, os distribuidores, os comercializadores, os
consumidores qualificados e os Agentes Externos que tiverem a condi¢do de Agentes do
Mercado. No caso dos Compradores no mercado diario, para poderem acorrer ao mercado
intradidrio, tém de ter participado na correspondente sessdo do mercado diario ou na
execucdo de um contrato bilateral fisico. No caso dos Produtores tém igualmente de ter
participado na correspondente sessdo do mercado didrio ou na execu¢cdao de um contrato
bilateral fisico, ou ter estado indisponivel para a sua participacdo no mercado diario e ter
ficado disponivel posteriormente;

Solucdo das restricdes técnicas. Uma vez realizada a sessdo do mercado didrio e recebidas
as execuc¢des dos contratos bilaterais fisicos nacionais, o operador do sistema avalia a
viabilidade técnica do programa de funcionamento das unidades de produgdo para garantir
a seguranca e a fiabilidade do fornecimento na rede de transporte. Se o resultado da
concertacdo do mercado didrio mais as execugbes dos contratos bilaterais fisicos ndao
respeitarem a capacidade maxima de troca entre os sistemas eléctricos, ou os requisitos de
seguranca, o procedimento de solucdo de restricdes técnicas modifica, no primeiro caso, as
compras ou vendas a partir dos sistemas eléctricos externos que provoquem o excesso de
troca na interligacdo e, no segundo caso, a atribuicdo de energia das unidades de producao;
Servigos auxiliares ou de sistema e procedimento de gestdo de desvios. Tém como objectivo
que o fornecimento de energia eléctrica se produza nas condi¢Ges de qualidade, fiabilidade
e seguranca estabelecidas e que se verifique o equilibrio permanente entre a producdo e a
procura. Os servicos auxiliares ou de sistema sdo integrados no programa diario viavel pelo
operador do sistema e em seguida no mercado didrio. Uma vez realizada cada uma das
sessdes do mercado intradiario, o operador do sistema realiza a sua gestdo em tempo real
mediante a utilizacdo que for conveniente.
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3.3.2 Mercado diario

Ofertas de venda / compra

O mercado diario, como parte integrante do mercado de producdo de energia eléctrica, tem por
objectivo levar a cabo as transac¢Ges de energia eléctrica para o dia seguinte mediante a
apresentacdo de ofertas de venda e aquisicdo de energia eléctrica por parte dos Agentes do
Mercado.

Os vendedores no mercado de producdo de energia eléctrica estdo obrigados a aderir as regras de
funcionamento do mercado de producdo de energia eléctrica por meio da assinatura do
correspondente contrato de adesdo. As ofertas destes vendedores serdo apresentadas ao Operador
do Mercado e serdo incluidas num procedimento de concerta¢do tendo efeitos para o horizonte
didrio de programacdo, correspondente ao dia seguinte ao dia de encerramento da recep¢do de
ofertas para a sessdo e compreenderda vinte e quatro periodos hordrios de programacao
consecutivos (vinte e trés ou vinte e cinco periodos nos dias em que houver mudanga de hora).

Todas as unidades de produgado disponiveis que ndo estiverem afectas a um contrato bilateral fisico
tém a obrigacdo de apresentar ofertas ao mercado diario. As unidades inferiores a 50 MW ou as
qgue a entrada em vigor do Decreto-Lei 54/1997 n3o estavam abrangidas pelo Real Decreto
1538/1987 ndo terdo que apresentar ofertas ao mercado didrio, podendo fazé-lo, para aqueles
periodos de programacdo que se considerem oportunos. Mesmo assim, para os Produtores em
regime especial, a declaracdo ao mercado da energia excedente é facultativa, existindo a alternativa
de apresentar ofertas ao mercado, mantendo o seu direito aos prémios estabelecidas para o
referido regime. Também poderdo apresentar ofertas de venda de energia os Agentes Externos
autorizados para tal.

Para efeitos de apresentacdo de ofertas de venda de energia eléctrica entende-se por “unidade de
producdao” cada unidade de gestdao dos varios e vdrias centrais, nomeadamente: grupos térmicos,
centrais de bombagem, centrais hidraulicas, centrais de aerogeracao, etc., ou seja, qualquer central
de producdo, que forneca a sua energia para um mesmo né da rede.

Os compradores no mercado de producdo de energia eléctrica sdo os Distribuidores®, os
Comercializadores®, os Consumidores Qualificados®® e os Agentes Externos®® cuja participacdo
esteja autorizada no Mercado Ibérico. Os compradores poderdo apresentar ofertas de aquisicdo de
energia eléctrica no mercado didrio, sendo condi¢do necessdria para isso que estejam inscritos no
registo administrativo correspondente e que adiram as regras de funcionamento do mercado. E a
seguinte a actuac¢do dos diferentes Agentes compradores:
e Os Distribuidores dirigem-se ao mercado para adquirir a electricidade que necessitarem
para fornecer aos Consumidores pela tarifa regulada;
e Os Comercializadores vao ao mercado para adquirir energia para vender aos Consumidores
Qualificados;
e Os Consumidores Qualificados podem adquirir energia directamente no mercado
organizado, através de um Comercializador, assinando um contrato bilateral fisico com um
Produtor ou ainda permanecendo temporariamente como Consumidor pela tarifa regulada;

> Ver defini¢io em 3.3.5.4.
>* Ver defini¢io em 3.3.5.3.
% Ver definigdo em 3.3.5.6.
*® Ver defini¢io em 3.3.5.7.
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e (Os Agentes Externos podem participar no mercado organizado, ou assinar contratos
bilaterais com Produtores ou Consumidores Qualificados nacionais.

Compradores e/ou Vendedores

Consoante a autorizagdo que os Agentes Externos detiverem, estes poderdo apresentar ofertas de
venda, de compra ou de ambos os tipos.

As ofertas de venda e compra poderao realizar-se considerando de 1 a 25 langos para cada hora,
nos quais se oferece energia e o prego da mesma, sendo crescente o pre¢o em cada lango no caso
das vendas, e decrescente no caso das compras.

As ofertas econdmicas de venda de energia eléctrica que os vendedores apresentam ao Operador
do Mercado podem ser simples ou integrar condi¢gdes complexas em fun¢do do seu conteudo. As
ofertas simples sdo ofertas econémicas de venda de energia que os vendedores apresentam para
cada periodo hordrio e unidade de produgdo da qual sejam titulares com expressdo de um preco e
de uma quantidade de energia. As ofertas que integram condi¢gdes complexas de venda sao aquelas
que, cumprindo com os requisitos exigidos para as ofertas simples, integram além disso, algumas ou
alguma das condicbes técnicas ou econdmicas seguintes:

e Condicdo de indivisibilidade,

e Rampas de graduacdo de carga,

e Entradas minimas e

e Paragem programada.
A condicdo de indivisibilidade permite fixar no primeiro lanco de cada hora um valor minimo de
funcionamento. Este valor sé pode ser dividido pela aplicagcdo das graduac¢es de carga declaradas
pelo mesmo Agente, ou pela aplicacdo de regras de distribuicdo, no caso do preco ser diferente de
zero.

As rampas de graduacdo de carga permitem estabelecer a diferenga mdxima entre a poténcia inicio
de hora e a poténcia final de hora da unidade de producdo, o que limita a energia maxima a
concertar em func¢do da concertagao da hora anterior e da seguinte, para evitar variagdes bruscas
no despacho das unidades de produgdo que ndo as podem tecnicamente, seguir.

A condicdo de entradas minimas permite a realizacdo de ofertas minimas para todas as horas. No
entanto, a unidade de producdo nao participard no resultado da concertacdo do dia, caso ndo se
obtenha para o conjunto da producdo desse dia, um valor de entrada superior a esse valor minimo,
numa quantidade fixa, estabelecida em céntimos de euros, acrescido de uma remuneracao variavel
estabelecida em céntimos de euro por cada kWh concertado.

A condicdo de paragem programada permite que, caso a unidade de producao tenha sido retirada
da concertacdao por ndo cumprir a condicao solicitada de entradas minimas, realize uma paragem
programada num tempo maximo de trés horas, evitando parar a partir do seu programa na ultima
hora do dia anterior a zero, na primeira hora do dia seguinte, mediante a aceitacdao do primeiro
lango para as trés primeiras horas da sua oferta como ofertas simples, com a Unica condi¢do de que
a energia oferecida seja decrescente no primeiro lango de cada hora.

Integracdo de mercados

No mercado diario integram-se também as posi¢cdes abertas do mercado a prazo celebrado pelo
Operador do Mercado Ibérico de Energia — Pdlo Portugués.
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Por indicacdo prévia de cada Produtor, Distribuidor ou Consumidor, sdo portanto despachados e
ajustados neste mercado os contratos individuais com cada uma destas entidades.

Precos

O Operador do Mercado realizard a concerta¢do das ofertas econdmicas de compra e venda de
energia eléctrica (recebidas antes das 10:00 horas do dia), por meio do método de concertagdo
simples ou complexa, consoante concorrerem ofertas simples ou existirem ofertas que integram
condi¢bes complexas. O método de concertagdo simples é aquele que obtém de maneira
independente o preco marginal, bem como o volume de energia eléctrica que se aceita para cada
unidade de producdo e aquisicdo para cada periodo horario de programacdo. O método de
concertacdo complexa obtém o resultado da concertacdo a partir do método de concertagao
simples, no qual se acrescentam as condicdes de indivisibilidade e graduacdo de carga, obtendo-se
a concertacdo simples condicionada. Mediante um processo repetitivo executam-se varias
concertagdes simples condicionadas até que todas as unidades de oferta concertadas satisfacam a
condicdo de entradas minimas bem como de paragem programada, sendo esta solu¢do a primeira
solucdo final proviséria, obtida ao se considerar uma capacidade ilimitada nas interligacGes
internacionais. Mediante um processo repetitivo obtém-se a primeira solugdo final definitiva no que
se refere a capacidade maxima de interligacdo internacional, considerando tanto as ofertas
realizadas no mercado didrio, como as execugOes de contratos bilaterais fisicos com afectacao
expressa as interconexdes externas ao Mercado Ibérico.

No caso de congestdo na interconexdo entre os sistemas eléctricos espanhol e portugués, repete-se
o processo referido previamente, realizando-se uma separacdao de mercados (“market splitting”)
que obtém um preco em cada zona do Mercado Ibérico, sem congestdo interna entre ambos os
sistemas eléctricos.

O preco em cada periodo horario serd igual ao pre¢o do ultimo lango da oferta de venda da Ultima
unidade de producgdo cuja aceitagao tenha sido necessaria para atender a procura que tiver sido
concertada, no caso de ndo existir separacdo de mercados. No caso de existir separacdo de
mercados, o preco do pais exportador estabelecer-se-d como o preco da ultima oferta casada de
venda das localizadas na sua zona, e o preco do pais importador estabelecer-se-a4 como o maximo
dos precos obtidos nos dois encontros de ofertas correspondentes a ambas as zonas.

O Operador do Mercado obtém o resultado da concertacdo, entendendo pelo mesmo a
programacao de entrada na rede estabelecida pelo Operador do Mercado a partir da concertagao
das ofertas de venda e a aquisicdo de energia eléctrica e no qual se determina, para cada periodo
horario de um mesmo horizonte didrio, o volume de energia eléctrica que se exige que seja
produzida para cobrir a procura da referida energia eléctrica.

No mercado diario existirda um Unico preco para cada hora que é o preco marginal horério do dito
mercado. O mercado didrio é equilibrado em termos de balango, ou seja, a energia comprada é

sempre igual a energia vendida.

Programacdo do despacho

O Programa Base de Funcionamento é o programa didrio, com discriminagao horaria, das diferentes
unidades de programacao correspondentes a vendas e aquisicdes de energia no sistema eléctrico
peninsular. Este programa publicado as 12:00 horas, é estabelecido pelos operadores do sistema a
partir do programa resultante do encontro de ofertas do mercado didrio realizado pelo Operador
do Mercado Ibérico — Pélo Espanhol, e a comunicacdo da execucdo de contratos bilaterais.
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Dentro do processo do mercado didrio e a continuagao da obtencdo do “Programa Didrio Base de
Funcionamento” os operadores do sistema obtém antes das 14:00 horas o “Programa Diario Viavel”
mediante a incorporacdo das alteracGes necessarias para a resolucdo das restricdes técnicas
identificadas por critérios de seguranca, na sua zona respectiva, e a aplicacdo do reequilibrio
posterior de geragdo/procura, nessa mesma zona.

3.3.3 Mercado intradiario

O mercado intradiério, regulado no Artigo 15 do Real Decreto 2019/1997 como parte integrante do
mercado de producdo de energia eléctrica, tem por objectivo atender, mediante a apresentacdo de
ofertas de venda e aquisicdo de energia eléctrica por parte dos Agentes do Mercado, os ajustes
sobre o programa didrio viavel definitivo.

O mercado intradidrio é estruturado em seis sessdes com a seguinte distribuicdo de horarios por
sessao:

19 22 32 43 5a 62

SESSAO SESSAO SESSAO SESSAO SESSAO SESSAO
Abertura de sessdo 16:00 21:00 01:00 04:00 08:00 12:00
Encerramento de sessdo 17:45 21:45 01:45 04:45 08:45 12:45
Concertagao 18:30 22:30 02:30 05:30 09:30 13:30
Ezfrffgizﬂz desagregacdes .5, 23:00 02:45 05:45 09:45 13:45
Andlise de restri¢des 19:10 23:10 03:10 06:10 10:10 14:10
Publicagdo PHF 19:20 23:20 03:20 06:20 10:20 14:20
Horizonte de programagao 28 horas 24 horas 20 horas 17 horas 13 horas 9 horas
(periodos horarios) (21-24) (1-24) (5-24) (8-24) (12-24) (16-24)

Tabela 1 - SessGes do Mercado intradiario do MIBEL

Por cada unidade de produgdo ou aquisicao, poderao ser apresentadas multiplas ofertas de compra
ou venda. O mercado intradidrio tem portanto varias sessdes de contratacdo. Cada sessdo do
mercado é equilibrada em balanco, sendo a energia vendida é igual & energia comprada. A
semelhanca do mercado didrio, cada sessdo do mercado intradidrio tera um Unico preco para cada
hora, o preco marginal da sessao. Para cada pais e para cada hora do mercado intradidrio havera
seis pregos, tantos quantas as sessoes.

Ofertas de venda

Poderdo apresentar ofertas de venda de energia eléctrica todos os Agentes habilitados para
apresentar ofertas de venda de energia eléctrica no mercado didrio e que:

e Tiverem participado na sessdao do mercado didrio correspondente, ou

e Tiverem executado um contrato bilateral nesse periodo, ou

e Nio tendo participado por estarem indisponiveis, tenham ficado posteriormente

disponiveis.

Os citados Agentes s6 poderdo participar no mercado intradidrio para os periodos hordrios de
programacdo que corresponderem aos incluidos na sessdo do mercado didrio na qual participaram
ou ndo o fizeram por estarem indisponiveis.

As ofertas de venda de energia eléctrica que os vendedores no mercado intradiario apresentam ao

Operador do Mercado podem ser simples ou incluir condigdes complexas motivadas pelo seu
conteudo.
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As ofertas simples sdo ofertas econdmicas de venda de energia, de 1 a 5 langos, que os vendedores
apresentam para cada periodo horario e unidade de venda ou de aquisicdo de que forem titulares.
Estas ofertas simples expressam um preco e uma quantidade de energia, sendo o prego crescente
em cada lango.

As ofertas de venda que incluem condigdes complexas sdo aquelas que cumprem os requisitos
exigidos para as ofertas simples e que integram uma ou mais das seguintes condi¢cées complexas:

e Graduacao de carga,

e Entradas minimas,

e Aceitacdo completa na concertagdo do primeiro lanco da oferta de venda,

e Aceitacdo completa em cada hora na concertagdo do primeiro lanco da oferta de venda,

e Condicdo de nimero minimo de horas consecutivas de aceitagdo completa do primeiro

lanco da oferta de venda e
e Energia maxima.

As condi¢Ges de graduagdo de carga e entradas minimas sdo as mesmas que as descritas no
mercado diario.

A condigdo de aceitagdao completa na concertagdo do primeiro lango da oferta de venda permite as
ofertas de venda fixar um perfil para o conjunto de todas as horas do mercado intradiario, que s6
pode ser concertado no caso de sé-lo no primeiro lan¢o de todas as horas. Isto permite ajustar os
programas das unidades de producdo ou aquisi¢do a um novo perfil, ou em caso de ndo ser possivel
numa parte, deixar o programa prévio sem modificacdo de algumas das horas individualmente.
Utiliza-se esta op¢do quando a programacdo de umas horas sé é possivel se também o forem
outras, como o pode ser para adiantar o processo de arranque ou paragem, evitar ultrapassagem
de capacidade de caldeiras, etc..

A condicao de aceitacdo completa em cada hora na concertacdao do primeiro lanco da oferta de
venda, implica que sé serd programada, numa hora determinada, o primeiro lango em caso de ser
concertado na sua totalidade, sendo retiradas todos os lancos para a referida hora, ndo sendo
retirada a oferta realizada para as restantes horas. Esta opg¢do é Util para a programacao de grupos
que produzem (minimo técnico) ou consomem (consumo de bombagem), um valor minimo ou
nada. Também pode ser igualmente Util para que os consumidores expressem uma situacdo
semelhante.

A condi¢do de numero minimo de horas consecutivas com aceitagdo completa do primeiro lango da
oferta poder-se-ia aplicar quando a unidade de produgdo ou aquisicdo deve produzir ou deixar de
consumir de forma consecutiva pelo menos por um determinado nimero de horas. A mesma
condi¢do seria aplicavel a um consumidor que, por exemplo, ndo pode pér em funcionamento uma
fabrica por um ndmero de horas inferior ao especificado na oferta.

A condicdo de energia maxima permite a unidades de oferta, que tiverem uma limitacdo na
disponibilidade de energia, realizar ofertas em todas as horas, embora limitando o valor concertado
a um maximo global de energia. Esta condicdo é necessaria devido a volatilidade dos precos do
mercado intradidrio entre horas, que ndo permitem antecipadamente conhecer as horas nas quais
se podem concertar as unidades de producdo ou aquisicdo e, no entanto, a energia que podem
vender é limitada, como pode ser o caso das unidades de producao de bombagem.

As ofertas de venda para cada sessdao de mercado intradidrio devem ser tais que o programa final
resultante da aceitacdo completa da oferta, mais o programa prévio da unidade de producdo ou
aquisicdo, respeite as limitacdes declaradas pelo operador do sistema para o horizonte de
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programacdo ou, se ndo as cumpre previamente a realizacdo das ofertas, esteja proximo do seu
cumprimento.

Ofertas de aquisicdo

Poderdo apresentar ofertas de aquisicao de energia eléctrica no mercado intradiario todos:

e Os Agentes habilitados para apresentar ofertas de venda de energia eléctrica no mercado
diario,

e Aqueles Agentes, de entre os habilitados para apresentar ofertas de aquisicdo no mercado
diario, que tiverem participado na sessdao do mercado didrio correspondente, sobre o qual é
aberta a sessdo de mercado intradiario, ou

e Aqueles que tenham executado um contrato bilateral fisico.

Os referidos titulares de ofertas de aquisicdo no mercado diario, sé poderao participar em relagao
aos periodos hordrios de programagao, compreendidos na sessdo do mercado intradiario, que
corresponda aos incluidos na sessdo de mercado didrio na qual participaram.

As ofertas de aquisicdo podem ser simples ou integrar condicdes complexas. As ofertas simples sdo
ofertas econdmicas de compra de energia que os compradores apresentam para cada periodo
hordrio de programacdo e unidade de producdo ou de aquisicdo da que forem titulares com
expressao de um preco e de uma quantidade de energia. As ofertas que integrem condicdes
complexas de compra sao aquelas que, cumprindo com os requisitos exigidos para as ofertas
simples, integram todas, algumas ou alguma das condi¢cdes complexas seguintes:

e Graduagdo de carga,

e Pagamentos maximos,

e Aceitacdo completa na concertacdo do primeiro lan¢o da oferta de compra,

e Aceitagcdo completa em cada hora na concertagdo do primeiro lango da oferta de compra,

e Condicao de numero minimo de horas consecutivas de aceitacao parcial ou completa do

primeiro lanco da oferta de compra e

e Energia maxima.
Estas condi¢cbes sdo as mesmas que podem utilizar as ofertas de venda, excepto no caso da
condicdo de pagamento maximo, que é equivalente a de entrada minima aplicado as compras de
energia, que ndo sairdo concertadas no caso de ser o custo superior a um valor fixo expresso em
euros, mais uma variavel expressa em céntimos de euro por kWh concertado.
As ofertas de aquisicdo para cada sessdao de mercado intradidrio devem ser tais que o programa
final resultante da aceitacdo completa da oferta acrescido do programa prévio da unidade de
producdo respeite as limitacdes declaradas pelo operador do sistema para o horizonte de
programacdo, ou se ndo as cumprir previamente, esteja proximo do cumprimento destas.

3.3.4 Processos de concertagdo e resultados

O Operador do Mercado realizard a concertacdo das ofertas econémicas de compra e venda de
energia eléctrica por meio do método de concertacdo simples ou complexa, segundo coincidam
ofertas simples ou que integrem condi¢cdes complexas.

O método de concertagdo simples é aquele que obtém de forma independente o preco marginal,
bem como o volume de energia eléctrica que se aceita para cada oferta de compra e de venda para

cada periodo horario de programacao.

O método de concertacdo complexa obtém o resultado da concertacdao a partir do método de
concertagao simples, ao qual se adiciona a condicdao de graduacdao de carga, obtendo-se a
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concertagao simples condicionada. Mediante um processo repetitivo e iterativo executam-se varias
concertagbes simples condicionadas, até todas as unidades de venda e aquisicdo concertadas
respeitarem as condi¢cdes complexas declaradas, sendo esta solugdo a primeira solugdo final
provisdria. Mediante um processo repetitivo obtém-se a primeira solucdo final definitiva que
respeita a capacidade maxima de interligagdo internacional.

Tanto no método de concertagdo simples como no complexo, assegurar-se-d que nao seja
concertada nenhuma oferta que impliqgue o ndo cumprimento das limitagdes impostas pelo
operador do sistema por seguranca ou que, ao ndo se poderem cumprir as referidas limitacgdes,
permitam que as ofertas concertadas se aproximem do seu cumprimento

O preco em cada periodo hordrio de programacdo serd igual ao preco do ultimo lanco da oferta de
venda da ultima unidade de producdo cuja aceitacdo tenha sido necessaria para atender total ou
parcialmente as ofertas de aquisicdo a um preco igual ou superior ao preco marginal.

3.3.5 Participantes

O conceito de Agente do Mercado, que anteriormente designava aqueles que estavam habilitados a
actuar directamente em qualquer dos componentes do mercado de electricidade, reserva-se, a
partir da publicacdo do Real Decreto 1454/2005, de 2 de Dezembro, exclusivamente aqueles que
participem no mercado diario ou intradidrio de produgao.

Na referida disposicdo denominam-se sujeitos do mercado de producdo, aqueles que desenvolvam
actividades destinadas ao fornecimento de energia eléctrica quando, de acordo com o Artigo 9 da
Decreto-Lei 54/1997, de 27 de Novembro, do sector eléctrico, foram considerados Produtores,
Auto-produtores, Agentes Externos, Distribuidores, Comercializadores, Consumidores. Os que
estiverem de acordo com a disposi¢cdo adicional décima oitava do Decreto-Lei 54/1997, de 27 de
Novembro, denominam-se Representantes.

3.3.5.1 Produtores

A producdo de electricidade é uma actividade que é exercida em livre concorréncia. A legislacdo
distingue dois tipos de Produtores: os regulares e os de regime especial.

3.3.5.1.1 Autorizacao de actividade das instala¢des de produgao

Para exercerem a sua actividade, os Produtores devem requerer uma autoriza¢do especial relativa
as instalagdes de producgdo de que sdo titulares (o Real Decreto 1955/2000, 1 de Dezembro,
descreve o procedimento que regula o transporte, a distribuicdo, a comercializagdio e o
fornecimento de energia eléctrica).

No caso espanhol, os Produtores em regime especial, para além de serem obrigados a obter a
autorizacdo referida, como qualquer outro Produtor, devem requerer que sejam considerados
numa das modalidades previstas para o regime especial (conforme regulamentado pelo Decreto
Real 436/2004, de 12 de Marco, relativo a producdo de electricidade por energias renovaveis, por
residuos ou por cogeracao).
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A regulamentacdo existente exige o registo administrativo das instalagdes de produgdo de
electricidade, no Ministério da Industria, Turismo e Comércio.
No referido registo devem ser inscritas as caracteristicas principais das instalagées de produgdo de
electricidade, nomeadamente, entre outros, o combustivel e tecnologia utilizados, assim como a
poténcia da instalacdo. Devem igualmente figurar no registo das instalacdes em regime especial os
Agentes Externos vendedores. Para o efeito, o registo é dividido nas seguintes secgoes:

e Seccdo |: Produtores de electricidade numa base regular;

e Seccdo Il: Produtores de electricidade em regime especial;

e Seccao lll: Agentes Externos.
O registo dos Produtores é realizado em duas fases, uma de pré-registo, para pré avaliacdo pelas
entidades responsaveis e outra de registo, excepto para as instalagdes de poténcia inferior a 1 MW,
em que é exigivel apenas a primeira etapa.

3.3.5.1.2 Participacdo e contratacdo dos Produtores no mercado diario

Todos os Produtores registados podem participar no mercado desde que a sua capacidade de
poténcia produtora instalada seja superior a 1 MW.

Os Produtores cuja poténcia seja superior a 50 MW devem obrigatoriamente apresentar propostas
ao mercado, onde a sua producgdo estd ligada, a menos que para essa producdo existam contratos
bilaterais de vinculagdo. De qualquer modo, qualquer Produtor deste tipo pode participar no
Mercado intradiario, mesmo que a totalidade da producdo esteja vinculada a contratos bilaterais.
Os Produtores podem também incorporar energia externa a sua produg¢do, nas mesmas condi¢Ges
que os Agentes Externos.

A producdo em regime especial é regulada pelo Real Decreto 436/2004, de 12 de Margo, que
estabelece a metodologia para a actualiza¢do e sistematizagdo do contexto juridico e econdmico da
producdo de energia eléctrica em regime especial. As instalagdes incluidas neste regime ndo podem
incorporar no sistema o excedente de energia eléctrica, excepto no caso de utilizarem como energia
primaria qualquer energia renovavel, biomassa, ou qualquer tipo de biocombustivel. A electricidade
é considerada excedente se for positivo o saldo instantaneo resultante da troca de poténcia da
instalacdo com a rede, avaliado nas suas fronteiras com a rede.

Os Produtores em regime especial, com poténcia inferior a 50 MW, podem vender os seus
excedentes, ou a totalidade da sua producado, directamente aos distribuidores, ou entdo participar
no mercado de producao realizando ofertas por licitacdo ao Operador de Mercado.

e Os proprietarios de instalagdes que optaram por vender os seus excedentes de producdo de
electricidade a um distribuidor receberam, até ao final de 2006, uma remuneragdo, sob a
forma de tarifa regulada, a mesma para todos os periodos de programacao, que foi definida
numa percentagem da tarifa média ou de referéncia regulamentada no Real Decreto
1432/2002 de 27 de Dezembro. No entanto, a segunda disposi¢do transitoria do Real
Decreto 7/2006, de 23 de Junho, relativo a adopg¢do de medidas urgentes no sector da
energia, indica que a tarifa média ou de referéncia oficial ndo se aplica aos precos,
incentivos, e as tarifas da remuneracao da producdo de energia eléctrica em regime
especial;

e Os proprietdrios de instalagdes que optaram por vender a sua produgdo excedente no
mercado livre, através do sistema de licitacGes gerido pelo Operador de Mercado, pelo
sistema de contratos bilaterais, por contratos a prazo, ou pela combinacdo de todas estas
formas, receberam pela energia um preco de venda resultante dos valores obtidos pelo
mercado, complementado com um incentivo por participar nesse mercado e um bdnus pela
instalacdo ter tido capacidade excedente. Estes incentivos sdo geralmente definidos em
funcdo duma percentagem da tarifa eléctrica média ou de referéncia.
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Para as instalacGes abrangidas pela primeira disposi¢do transitoria do Real Decreto 436/2004, de
12de Margo, com uma poténcia inferior a 50 MW, o pre¢o de venda aos distribuidores é imposto
pelo Estado. Para as instalagGes abrangidas pela segunda disposicdo transitéria do Real Decreto
436/2004, de 12 de Margo, tiveram um periodo transitorio de n3do aplicacdo, até 1 de Janeiro de
2007. No entanto, o ponto adicional vigésimo sexto do Real Decreto 1634/2006, de 29 de
Dezembro, que fixa as tarifas de electricidade a partir de 1 de Janeiro de 2007, estende esse
periodo até a entrada em vigor da regra que altera o contexto juridico e econdmico da actividade
de producdo de electricidade em regime especial. Apds o termo do periodo transitério, as
instalagdes que ainda permanecem na mesma, serdo automaticamente migradas para a categoria,
grupo e subgrupo que lhes corresponda, em funcdo da tecnologia e dos combustiveis utilizados,
mantendo o seu registo de inscricdao. O preco de venda da energia proveniente dessas instalagdes
sera o preco final hordrio da producdao média do mercado, acrescido de um prémio, também criado
pelo Governo e actualizado anualmente. Estas instala¢des, durante o periodo transitério acima
referido, cederao os seus excedentes de producdo para o distribuidor em causa.

O Real Decreto 1747/2003 de 19 de Dezembro prevé a participacdo dos Produtores, de regime
regular ou especial nos territdrios insulares e extra peninsulares através de um modelo de
optimizacgdo dos custos variaveis.

3.3.5.1.3 EmissOes primarias de energia e planificacao energética

Segundo o adicional vigésimo do Real Decreto 1634/2006, de 29 de Dezembro, sdo fixadas as tarifas
de electricidade, a partir de 1 de Janeiro de 2007. Assim, os operadores dominantes, a Endesa e a
Iberdrola, realizardo as emissdes primarias de energia que ficardo sujeitas as seguintes condicoes:

e As emissGes consistem em opg¢Ges de compra de energia para um determinado periodo de
tempo e exerciveis a qualquer momento desse periodo. A energia é entregue a um preco de
exercicio conhecido, expresso em €/MWh, medida nos barramentos de saida das centrais
de produgdo. As Opgbes de compra serdo distribuidas pelas necessidades do mercado
através de um processo de leildo competitivo e transparente. O prazo de entrega ou de
exercicio das Opgoes sera a partir de 1 Julho de 2007 a 30 de Junho de 2009, inclusive;

e O valor maximo de poténcia proposto para cada leildo serd dividido em op¢des de base e
opg¢Oes de ponta. A poténcia obrigatoriamente a apresentar ao longo de cinco leilGes,
incluindo os produtos de base e de ponta, serdo distribuidos de acordo com critérios
predeterminados;

e Nestes leildes, os operadores dominantes terdo uma quota de oferta de 50%. No entanto,
qualquer outro Produtor de electricidade pode participar no leildo sem a necessidade de
autorizacao prévia;

e Podem ser candidatos aos leilées todos os candidatos do mercado de producdo que
satisfacam os requisitos de garantia e os requisitos formais estabelecidos, excepto os
Agentes de Mercado pertencentes a grupos empresariais considerados principais. Os leilGes
serdo geridos por um organismo independente nomeado conjuntamente pelos operadores
dominantes envolvidos.

3.3.5.1.4 Planeamento energético
Desde a criagdo do mercado da electricidade que se tem criado um ambiente favoravel para o

investimento na instalagdo de novas unidades de produgdo, sobretudo nas de ciclo combinado de
gas natural e nas de energia edlica.
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Até ao final do ano de 2011 estd previsto um total de capacidade instalada de produgdo de energia
eléctrica por ciclo combinado de 26.000 a 30.000 MW.

O plano de energias renovaveis para 2005 a 2010 prevé que em 2010 a capacidade instalada de
geracdo de energia edlica seja de 20.155 MW. Para as outras fontes renovdveis, excluindo as
instalagGes hidroeléctricas com mais de 50 MW instalados, estdo previstos 8.818 MW.

3.3.5.2 Agentes Vendedores e Representantes

3.3.5.2.1 Agentes Vendedores

De acordo com o contetido do Real Decreto 436/2004, os Produtores de energia eléctrica de regime
especial, com uma poténcia inferior a 50 MW poderao apresentar voluntariamente ofertas ao
Operador do Mercado pela energia excedentdria para cada periodo de programacgdo, quer
directamente, quer através de um Agente Vendedor. Aqueles cuja poténcia for inferior a 1 MW
deverao apresentar as suas ofertas no mercado através de um Agente Vendedor.

O Agente Vendedor podera ser Agente do Mercado onde vai negociar a energia do seu
representado, e para isso deverd cumprir com os requisitos e procedimentos estabelecidos. No
entanto, se o sujeito que represente for Agente do Mercado didrio de producdo nao sera necessario
gue o Agente Vendedor se acredite como tal.

O Agente Vendedor podera apresentar as ofertas pelo conjunto das instalacdes de regime especial
gue representa, agrupadas em uma ou vdrias unidades de oferta, sem prejuizo da obriga¢do de
desagregar por unidades de producdo as ofertas casadas.

Os operadores dominantes do sector eléctrico, determinados pela Comisidon Nacional de Energia, s
poderado agir como Agentes Vendedores das instalagdes de produg¢ao em regime especial das quais
possuam uma participagdo directa ou indirecta superior a 50%. Esta limitagdo também deve ser
aplicada aos contratos de aquisicdo de energia assinados entre os comercializadores do operador
dominante e as suas instala¢des de regime especial.

Os operadores ndao dominantes poderdo actuar como Agentes Vendedores em representagao de
instalacGes de producdo em regime especial, com a adequada separagao de actividades por conta
prépria e conta alheia e até um limite maximo do 5% de quota conjunta de participacdo do grupo
de sociedades na oferta do mercado de producédo. Estas caracteristicas e limitacdo também devem
ser aplicadas aos contratos de aquisicdo de energia assinados entre os comercializadores nao
pertencentes aos operadores dominantes e as instalacdes de regime especial.

3.3.5.2.2 Agentes Representantes

A Disposicdo transitoria décima oitava do Decreto-Lei 54/1997, introduzida pelo Real Decreto
5/2005, no Artigo 22.11 regula no dmbito do MIBEL, e uma vez entrado em vigor o Convénio
Internacional assinado a 1 de Outubro de 2004, a figura do Agente Representante, incorporando-o
como um dos sujeitos que realizam actividades de fornecimento de energia eléctrica do sistema
contemplados no Artigo 9 do Decreto-Lei 54/1997 do sector eléctrico.

Sao considerados Representantes os que agem por conta de um sujeito do mercado, quer em nome
desse sujeito (representacdo directa), quer em nome proprio, (representacdo indirecta). Neste

58



IPP - Instituto Superior de Engenharia do Porto
Trabalho de Dissertagdo do Mestrado em Sistemas Eléctricos de Energia

segundo caso, os efeitos do negdcio juridico realizado pelo Representante imputam-se
directamente a ele, sem prejuizo da relacdo interna que o ligue com o seu representado. No
mercado didrio e intradidrio de producdo de energia eléctrica, existe para além da representagdo
comum, uma figura de Representante especialmente qualificado sé para o regime especial. Este
Representante qualificado denomina-se Agente Vendedor e inclui também, nas suas fungdes
ordinarias de representacdo, as faculdades reconhecidas no Artigo 28 do Real Decreto 436/2004 de
12 de Margo.

A acreditacdo da condicdo de Representante realiza-se por meio da apresentacdo da
correspondente procuragdo feita perante notario. Os Agentes que actuarem como Representantes
ndo poderdo actuar simultaneamente por conta prdpria e por conta alheia.

Entende-se que um Representante actua por conta propria quando participa de forma directa ou
indirecta em mais do que 50% do capital da sociedade que representa.

3.3.5.3 Comercializadores

A comercializacdo de electricidade é uma actividade que surge com o Decreto-Lei 54/1997 e, como
a producdo, é exercida em livre concorréncia.

Para exercer esta actividade, as empresas comercializadoras devem obter a autorizagdo
administrativa correspondente, cujo procedimento esta contemplado no Titulo V do Real Decreto
1955/2000, de 1 de Dezembro, antes citado.
Sado requisitos indispensdveis a inscricdo no Registo Mercantil bem como o cumprimento das
condi¢Ges legais, técnicas e econdmicas no modo estabelecido pelo Real Decreto citado.
Os Comercializadores que decidam estender a sua actividade aos SEIE poderdo operar de maneira
similar a dos Agentes estabelecidos, mediante a aplicacdo as suas aquisicdes do preco hordrio final
médio dos comercializadores no mercado de producgao peninsular.
O Decreto-Lei 54/1997 do Sector Eléctrico, além do que estd definido para as instala¢cdes de
producdo, cria o Registo Administrativo de Distribuidores, Comercializadores e Consumidores
Qualificados, com sede no Ministério da Industria, do Turismo e do Comércio.
Este Registo estd estruturado nas quatro secgdes seguintes:

e Primeira Secgdo: Distribuidores;

e Segunda Secgao: Comercializadores;

e Terceira Secc¢ao: Consumidores Qualificados;

e Quarta Secgdo: Agentes Externos.
Para os Comercializadores, como para os Distribuidores, o procedimento de inscricdo compreende
uma fase de inscricdo prévia e uma fase de inscricdo definitiva.

Inicialmente, os Comercializadores sé podiam comprar a energia eléctrica que precisassem para as
suas vendas no mercado organizado, que vendiam exclusivamente aos Consumidores que tinham
conseguido a condicdo de Qualificados, e aos compradores estrangeiros. No entanto, o Real
Decreto 6/2000 permite que adquiram electricidade no mercado de producdo, directamente nas
empresas vendedoras estrangeiras ou nos Produtores nacionais.

Os Comercializadores podem vender energia aos Consumidores, mas também a outros
Comercializadores ou ainda integrar-se nos mercados didrios ou intradiarios existentes.

Como os Produtores e os Auto-produtores, os Comercializadores podem actuar como Agentes
Vendedores para o agrupamento de ofertas de venda do regime especial.
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3.3.5.4 Distribuidores

A actividade de distribuicao é exercida em regime regulado, por sociedades comerciais e tem por
objecto a transmissdo de energia eléctrica desde as redes de transporte até aos pontos de
consumo, bem como a venda da electricidade aos consumidores a tarifa publicada, segundo a
disposicdo transitdria 11 do Decreto-Lei 54/1997.

Os Distribuidores deverao ter as suas instalagdes de distribuicdo autorizadas, conforme a legislacdo,
mencionada anteriormente (Real Decreto 1955/2000, de 1 de Dezembro, que regula as actividades
de transporte, distribuicdo, comercializacdo, fornecimento e procedimentos de autorizacdo de
instalacGes de energia eléctrica).

Os candidatos a Distribuidores deverdao demonstrar o cumprimento de determinadas condicbes de
capacidade legal, técnica e econdmica.

Os Distribuidores devem-se inscrever na primeira seccdo do Registo Administrativo de
Distribuidores, Comercializadores e Consumidores Qualificados.

O procedimento de inscricdo é similar ao descrito abreviadamente para os Comercializadores
constando também de uma fase prévia e de outra definitiva.

Os Distribuidores de energia eléctrica apresentarao ofertas de aquisicdo de energia na quantidade
necessaria para o fornecimento dos seus clientes, a uma tarifa ndo coberta, mediante sistemas de
contratacdo bilateral com entrega fisica. Estas ofertas de aquisicdo de energia eléctrica deverdo
incluir a quantidade de energia solicitada, a identificagdo do Agente e o periodo de programacdo ao
qual se refere a oferta, ao prego maximo fixado nas regras do mercado didrio e intradidrio de
produgao de energia eléctrica.

No caso dos Distribuidores dos territérios extra peninsulares e insulares, o Real Decreto 1747/2003
da-lhes um tratamento similar ao dos Distribuidores que operam no sistema peninsular, devendo-se
valorar as suas aquisi¢cGes ao prego horario final médio dos Distribuidores no mercado de producdo
peninsular.

Os Distribuidores apresentardo ofertas de venda de energia especificas para a parte de energia que
estiverem obrigados a adquirir ao regime especial ndo coberto, mediante sistemas de contratacao
bilateral com entrega fisica.

Os Distribuidores, como os Produtores, os Auto-produtores, os Agentes Externos, os
Comercializadores, os Consumidores Qualificados ou os Representantes de quaisquer deles, como
sujeitos do mercado de producdo poderao formalizar contratos bilaterais com entrega fisica. A sua
participacao neste tipo de contratos serad regulada pelo Ministério da Industria, do Turismo e do
Comércio.

3.3.5.5 Participacdo dos Distribuidores no mercado a prazo gerido pela OMIP — OMiIClear

De acordo com as Disposi¢des 1TC/2129/2006, de 30 de Junho e ITC/3390/2006, de 28 de
Dezembro, os Distribuidores de energia eléctrica com mais de 100.000 clientes sob o regime
retributivo geral estabelecido no Decreto-Lei 54/1997, de 27 de Novembro, e submetidos ao
procedimento de liquidacdo estabelecido no Real Decreto 2017/1997, de 26 de Dezembro, estardo
obrigados a adquirir energia eléctrica no mercado a um prazo regulado pela OMIP — OMIClear
mediante a compra de contratos de Futuros com entrega fisica nos leildes e segundo as condi¢des
gue se estabelecem nos Anexos das mencionadas ordens, por cada periodo transitério, com datas
de finalizacdo respectivas de 31 de Dezembro de 2006 e 30 de Junho de 2007.

A participacdo nos leildes de electricidade é estabelecida pela Disposi¢cdo Ministerial ITC/400/2007,

de 26 de Fevereiro, onde se regulam os contratos bilaterais assinados pelos Distribuidores para o
fornecimento a tarifa no territério peninsular.
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Com a introdugdo deste sistema de contratagdo bilateral com entrega fisica, os Distribuidores
poderdao combinar trés modalidades de aquisicao de energia para a sua venda aos Consumidores a
tarifa, como se indica:
e Aquisi¢Oes didrias e intradiarias em tempo real no mercado regulado pela OMEL,
e Compras a prazo no mercado organizado da OMIP utilizando produtos desenhados para
sujeitos grossistas (carga base e carga pico) e
e Aquisicdo em leilées regulados na Disposicdao, utilizando produtos especificamente
desenhados para os Distribuidores.

O objecto dos contratos podera incluir dois tipos de produtos:
e (Carga base, situacdao em que o vendedor se compromete a fornecer a energia equivalente a
uma poténcia constante em todas as horas incluidas no periodo de entrega e
e Carga modulada, situacdo em que o vendedor se compromete a fornecer uma percentagem
fixa aplicada a um volume de energia equivalente a uma poténcia varidvel para cada
periodo horario.

A atribuicdo da energia e a determinacdo do preco sdo regulados através de um leildo no qual,
partindo da quantidade de energia a fornecer para o conjunto dos Distribuidores e de um preco de
saida, se procede a uma redugdo progressiva do preco até chegar a um equilibrio entre a oferta e a
procura.

3.3.5.6 Consumidores finais

Os Consumidores podem continuar a consumir a tarifa integral ou, se preferirem, podem adquirir
livremente a energia eléctrica, indo directamente ao mercado, comprando a um Comercializador ou
subscrevendo um contrato bilateral com qualquer sujeito do mercado de producao.

Nos territorios extra peninsulares os Consumidores poderdo adquirir a energia a tarifa, nas
condi¢Ges previstas para o sistema peninsular, aos Comercializadores autorizados em cada SEIE, ou
directamente. A energia adquirida sera objecto de liquidacdo ao prec¢o hordrio final médio dos
Consumidores Qualificados no mercado de produgdo peninsular.

Os Consumidores que pretenderem adquirir energia eléctrica no mercado de produgao organizado
ou directamente de um sistema extra peninsular ou insular para o seu préprio consumo, deverao
inscrever-se na terceira sec¢dao do Registo Administrativo de Distribuidores, Comercializadores e
Consumidores Qualificados, mas aqueles que desejarem comprar aos Comercializadores ou
mediante contratos bilaterais ndo precisam de realizar o tramite de inscricdo.

O procedimento de inscricdo compreenderd uma fase de inscricdo prévia e uma fase de inscrigao
definitiva.

3.3.5.7 Agentes Externos

Os Agentes Externos sdo regulados pelo Decreto-Lei 54/1997. A normativa especifica estd
constituida pela disposicao de 14 de Julho de 1998 que estabelece o regime juridico aplicavel aos
Agentes Externos para a realizagdo de trocas intracomunitarias e internacionais de energia eléctrica
(BOE 23/07/98), e pela disposi¢do 1TC/4112/2005, de 30 de Dezembro, que estabelece o regime
aplicavel para a realizacdo de trocas intracomunitdrias e internacionais de energia eléctrica (BOE
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31/12/05), que modifica a anterior no que diz respeito a contratacdo bilateral e a gestdo das
restri¢cGes técnicas nas interconexdes internacionais.

Existem duas classes de Agentes Externos: os compradores e os vendedores. Uma mesma entidade
pode realizar os dois tipos de operacgdes.

Esta actividade estd sujeita a autorizagdo administrativa prévia da Direc¢do Geral de Politica
Energética e das Minas.

Os solicitantes da autorizacdo devem estar habilitados no seu pais de origem ou de residéncia para
comprar ou vender energia eléctrica. Se o solicitante for residente de um pais comunitdrio, a
resolucdo sé pode ser negativa quando, no seu pais de origem ou de residéncia os sujeitos
equivalentes e, nomeadamente os Consumidores Qualificados, ndo tiverem a mesma capacidade de
contratacao.

Para os Agentes Externos sd existe uma inscricdo.

A solicitacdo desse registo deve ser enviada a Direccdo Geral de Politica Energética e das Minas do
Ministério da Industria, do Turismo e do Comércio, acompanhada pela autorizacdo administrativa
prévia outorgada pela dita Direccdo Geral, bem como, se desejarem participar no mercado diario de
producdo, de uma certificacdo indicando ter formalizado a adesdao conforme as regras e condig¢Ges
de funcionamento e liquidagdo no mercado de producdo, no contrato a que se refere o Artigo 7 do
Real Decreto 2019/1997.

Os Agentes Externos vendedores deverao inscrever-se na terceira secgdao do registo Administrativo
de Instalagbes de Producdo e os compradores na sec¢do quarta do Registo Administrativo de
Distribuidores, Comercializadores e Consumidores Qualificados.

Os Agentes Externos podem participar no mercado organizado, comprando ou vendendo
electricidade conforme a sua natureza.

Também podem subscrever contratos bilaterais com Produtores nacionais, com Comercializadores,
Distribuidores, Consumidores, também nacionais, ou com outros Agentes Externos.

A integracdo das energias procedentes destas opera¢cdes no mercado de producdo realiza-se
conforme ao Artigo 34 do Real Decreto 2019/1997, de maneira ndo discriminatdria em relagdo aos
Agentes residentes em Espanha.

Os Agentes residentes em Espanha também podem realizar operacdes de troca de electricidade
com outros paises, devendo obter previamente do Ministério da Industria, do Turismo e do
Comércio a autorizacdo individualizada para essas operagdes, nas mesmas condi¢cdes que os
Agentes Externos.

No entanto, as aquisicdes de energia noutros paises comunitarios fora do ambito do Mercado
Ibérico da Electricidade ou em terceiros paises, ndo poderdo ser realizadas pelos operadores que
tiverem a condicdo de operadores dominantes no sector eléctrico.

3.3.6 Outros custos e liquida¢des associados ao processo

Os Comercializadores ou Consumidores Qualificados devem satisfazer os custos associados ao
processo com quotas especificas, calculando-se estes mediante a aplicacdo das percentagens
correspondentes a facturagao derivada das quotas de consumos.

Também deve ser satisfeita pelos Comercializadores ou Consumidores Qualificados a quota da
moratoria nuclear.

Todos os Agentes serdo obrigados a pagar os impostos de electricidade que se aplicarem ao seu
caso.
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Para efeitos de liquidagdo, o preco da energia eléctrica a pagar pelo comprador e a receber pelo
vendedor incorporara os:

e Precos de concertacdao do mercado didrio,

e Precos de concertacdo do mercado intradiario.
O Operador do Mercado realiza a liquidacdo com a informacdo resultante dos processos de
concertacao dos mercados diario e intradiario.

De acordo com o estabelecido na legislacdo espanhola, no Real Decreto 2019/1997, o Operador do
Mercado coloca diariamente a disposicdo dos Agentes do Mercado a liquidacdo correspondente ao
dia anterior. Esta tem sempre um caracter provisério. Conhecido este resultado, os Agentes
disp6em de um prazo de trés dias para apresentar as reclamacdes que considerem oportunas,
tendo o Operador do Mercado um prazo de mais trés dias para resolver as reclamacdes
apresentadas.

O Operador do Mercado, no primeiro dia util de cada semana, remetera para os Agentes as notas
agregadas com os direitos de cobrangas e as obrigagbes de pagamento, correspondentes as
liguidagGes da semana anterior. Os Agentes terdo que realizar o pagamento, na conta bancaria
assinalada, antes das 10:00 horas do terceiro dia util da semana.

Para o mercado didrio, os direitos de cobranca de cada vendedor calculam-se como o produto da
energia vendida pelo prego marginal horario e, da mesma forma, as obriga¢des de pagamento de
cada comprador calculam-se como o produto das compras realizadas pelo mesmo prego marginal
hordrio.

Para o mercado intradidrio, os direitos de cobranca e obrigacGes de pagamento dos Agentes sdo o
resultado da soma algébrica do produto das vendas e compras realizadas para cada hora nas
diferentes sessoes pelo preco da dita hora, em cada uma das sessées.

Os direitos de cobranca sdo iguais as obrigacGes de pagamento.

3.3.7 Sistema de informagao do Operador de Mercado

O Sistema de Informacgdo do Operador do Mercado (SIOM) é a ferramenta de acesso utilizada pelos
Agentes do Mercado para participar e obter informacdo dos mercados diario e intradiario de
electricidade. E aquilo que normalmente se designa por plataforma de negociagao.

O SIOM é também a ferramenta utilizada internamente pelos servicos do OMEL para o
armazenamento, tratamento e acesso a informacgao gerada pelo mercado.

Bienvenido al Mercado Espariol de Electricidad

ENTRARSE

Figura 5 - Imagem de entrada no SIOM

Dentro deste contexto, o SIOM esta concebido para proporcionar as seguintes funcgdes principais:
e Permitir aos Agentes realizar ofertas no mercado de electricidade (diario ou intradiario),
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e Efectuar a concertacao dos diferentes mercados,

e Trocar informagdao com o operador do sistema sobre o mercado e os diferentes servigos
suplementares,

e Proporcionar aos Agentes a informac¢do necessaria sobre os resultados do mercado,

e Efectuar as liquidacdes do mercado e proporcionar os seus resultados aos Agentes,

e Produzir automaticamente os relatorios relativos ao funcionamento do mercado,

e Proporcionar a empresa operadora informacdo de valor acrescentado sobre o
comportamento do mercado,

e Atender as possiveis reclamagdes dos Agentes sobre os resultados da concertagdo ou das
liquidagoes.

Meni Principal

1M Intradaro |
| [Servicos Compl. |
[ |Uguidaciones |

| [iot Herados |
[ 1C Geoerales |
|| Descarga leform}
Ll Comunicaososs |

Figura 6 - Menu principal do SIOM

Em Novembro de 2004, o sistema SIOM evoluiu para SIOM2, incluindo as novas tecnologias J2EE,
XML e Web Services como novo mecanismo de acesso ao mercado da electricidade para os
Agentes. Este sistema conserva as funcionalidades descritas anteriormente do sistema SIOM,
trazendo uma série de novas caracteristicas, como:

e Complementar o acesso actual ao SIOM através de navegador Internet, proporcionando
uma nova interface aplicacdo-aplicacdao (Web Services) permitindo aos Agentes integrar a
interac¢do com o Operador do Mercado nas suas proprias aplicagdes;

e Utilizar XML como linguagem de troca de informacdo, em linha com os padrdes
internacionais mais recentes;

e Incorporar o padrdo de assinatura digital XML-Signature nas transac¢bes de envio e
modificacdo de dados operativos, proporcionando novas funcionalidades de verificacdo e
auditoria as actualmente existentes no SIOM.

A nova interface de acesso mediante Web Services (B2B) é a adequada para aqueles Agentes que
desejam automatizar a ligacdo a OMEL, a partir dos seus sistemas corporativos. O SIOM inicial
permitia a ligacdo somente através de uma interface (B2C) baseada em navegador de internet e
accdes manuais do utilizador, possibilidade que se continua a manter.

O SIOM estd concebido com restricdes de seguranga para permitir o acesso ao sistema informatico
apenas aos Agentes do Mercado e, dentro deles, exclusivamente ao pessoal do Agente autorizado
expressamente para tal.

Todos os equipamentos do sistema SIOM tém redundancia, de forma que a perda de um deles ndo

seja catastrdfica, existindo outros iguais ou similares que assumem a operacionalidade dos
equipamentos perdidos.
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De forma similar a redundancia local existente no sistema SIOM, a OMEL dispde de uma instalagdo
situada num sitio remoto de forma a garantir solugdes em caso de perda total do seu sistema
principal. E o denominado sistema de emergéncia SIOME.

Todas estas caracteristicas configuram o SIOM-SIOME como um sistema tolerante a falhas e de alta
disponibilidade.

3.4 OMIP

O OMIP é a entidade gestora responsavel pela organizacdo do Pdlo Portugués do MIBEL,
assegurando a gestdo do mercado de derivados do MIBEL, conjuntamente com a OMiIClear —
Sociedade de Compensa¢do de Mercados de Energia, S.G.C.C.C.C., S. A., sociedade constituida e
totalmente detida pelo OMIP, a qual assegura as func¢bes de Camara de Compensagdao e
Contraparte Central das operacgGes realizadas no mercado.

O OMIP foi constituido em 16 de Junho de 2003 pela REN, como accionista Unica, com o capital
social de 1.000.000 de Euros. Em 16 de Janeiro de 2004, realizou-se um aumento de capital social
do OMIP para 2.222.220 Euros, com a entrada de um novo accionista, o OMEL, passando a REN a
deter 90% do capital e o OMEL os restantes 10%. Como contrapartida, o OMIP passou a deter 10%
do capital do OMEL. Em Junho de 2008, realizou-se um novo aumento de capital social do OMIP
para 2.500.000 Euros.

O OMIP tem como principais objectivos:
e Contribuir para o desenvolvimento do Mercado Ibérico de Electricidade,
= A existéncia de um mercado de derivados eficiente é crucial para o
desenvolvimento do MIBEL como um Mercado |bérico Unico, dando condi¢Ges aos
diferentes participantes, independentemente da sua dimensdo, localizagdo
geografica ou tipo de actividade, para se tornarem mais competitivos no sector
eléctrico;
e Promover precos de referéncia ibéricos,
= A actividade e os precos gerados no OMIP serdo extremamente Uteis como
indicadores para actividade econdmica em torno da energia, permitindo ainda
aferir da maturidade do MIBEL. Esta importancia estende-se, naturalmente, a
relevancia de um preco de referéncia Spot ibérico;
e Fornecer aos clientes instrumentos eficientes de gestao do Risco,
= O principal fundamento da existéncia de contratos de derivados passa por
responder as necessidades de cobertura de Risco de mercado, nomeadamente de
variacao de preco, sendo natural objectivo do OMIP a disponibilizacao de eficientes
instrumentos para a gestdo desse Risco. O modelo de mercado permite que as
instituicdes com elevado know-how no dominio da gestdo do Risco assumam parte
desse importante papel, quer por conta prépria, quer por conta de terceiros.
e Superar algumas das limita¢gdes do mercado OTC,
= O OMIP considera o mercado OTC claramente complementar do mercado por si
gerido, tanto mais que, tradicionalmente, uma parte significativa da actividade
efectuada num mercado é coberta por posi¢cdes assumidas no outro mercado. Nao
obstante, existem algumas diferencas relevantes entre os dois mercados. Os
produtos bilaterais, pela sua natureza, podem ser ajustados as necessidades das
partes. Em contrapartida, o OMIP oferece contratos totalmente estandardizados, o
gue permite aos participantes beneficiar da potencial liquidez e transparéncia do
mercado e do anonimato na negocia¢ao, bem como da interposicdao da OMIClear
enquanto Contraparte Central de todas as operagdes, permitindo a eliminagao do
Risco de crédito de contraparte.
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Enquanto entidade gestora responsdvel pela Plataforma de Negociacdo do Mercado de Derivados, o
OMIP desempenha um conjunto de fungdes necessarias ao regular funcionamento do mercado,
nomeadamente:

a) Admissdo dos participantes;

b) Definicdo e listagem dos contratos, bem como gestdo da sua negociagao;

c¢) Promogdo, em coordena¢do com a OMIClear, do registo das operagoes;

d) Prestacdo de informagdo relevante aos participantes e ao publico em geral, relativamente
ao funcionamento do mercado a prazo, designadamente através da publicacdo de um
Boletim de Mercado;

e) Supervisdo, em coordena¢do com as Entidades de Supervisdo, do funcionamento do
mercado;

f) Exercicio do poder disciplinar relativamente aos seus Membros.

Aguando do arranque do mercado, em Julho de 2006, de acordo com a nomenclatura entao
vigente, as operacgdes iniciaram-se, sob a égide de um Mercado registado na Comissdao do Mercado
de Valores Mobiliarios, entidade de supervisdo do mesmo, mas nado regulamentado.

Determinagdes relacionadas com a estrutura accionista da sociedade gestora estiveram na origem
de tal solugao.

Contudo, os requisitos de regulagdo, supervisao e fiscalizacdo que incidiram sobre o mercado e
ambas as sociedades gestoras, exercidos em primeira linha pela CMVM e pelo Conselho de
Reguladores do MIBEL, em nada ficaram aquém das exigidas a um mercado regulamentado.

O conjunto cada vez mais heterogéneo de participantes no mercado que a ele tém acedido nas suas
varias categorias, bem como o progressivo incremento da liquidez e volumes negociados, traduzem
a confianga depositada no mesmo.

A transposicao da DMIF para o ordenamento juridico portugués determinou a necessidade de se
optar entre um Mercado Regulamentado e um Sistema de Negociacdo Multilateral.

Em 18 de Novembro de 2008, a tutela decidiu a seleccdo do modelo de Mercado Regulamentado.

3.4.1 OMiIClear

Por razoes de natureza legal, o OMIP constituiu a OMIClear, enquanto entidade responsavel pelas
funcbes de Camara de Compensacdo e Contraparte Central das operacgées realizadas no mercado
de derivados do MIBEL, com a correspondente separacdo de funcGes entre ambas as sociedades.

A Camara de Compensag¢do, denominada OMIClear - Sociedade de Compensagao de Mercados de
Energia, S.G.C.C.C.C., S. A., foi constituida no dia 6 de Abril de 2004, com o capital social de
2.500.000 Euros, tendo o OMIP como accionista Unico e com este partilhando varias funcdes de
suporte as suas actividades, de modo a potenciar sinergias. Em Abril de 2008, realizou-se um
aumento de capital social da OMIClear para 3.000.000 Euros.

Enquanto entidade gestora responsavel pela Plataforma de Compensacdo do Mercado de Derivados
Ibérico, a OMIClear desempenha um conjunto de func¢des necessdrias a regular e correcta
compensacao e liquidacdo de operagdes, nomeadamente:
a) Admissdo dos participantes nos procedimentos de registo, compensacdo e liquidagdo de
operagoes;
b) Promocdo do registo de operacGes e respectiva compensacdo e liquidagéo;
c) Assuncdo da posicdo de Contraparte Central das operagdes registadas;
d) Definicdo da formula de calculo e consequente célculo e gestdo de garantias devidas pelo
registo de operagdes e pelo exercicio das fungcdes de Membro Compensador;
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e) Controlo do Risco assumido pelos titulares das posi¢des registadas;

f) Supervisdo, em coordenagdo com as Entidades de Supervisdo, dos procedimentos de
registo, compensacao e liquidacdo de operagoes;

g) Exercicio do poder disciplinar relativamente aos Membros Compensadores.

Mediante um processo de inovagdo, a OMIClear assume a posi¢cdo de Contraparte Central em todas
as operagdes por si registadas, garantindo o cumprimento das obrigacdes de ambas as partes. Na
verdade, uma vez registada uma operagdo, a OMIClear procede a gestdo das posi¢des dai
resultantes, mediante interposicdo como contraparte (central) das operagGes, assumindo-se como
compradora face ao vendedor e como vendedora face ao comprador.

Deste modo, elimina ou reduz, virtualmente, o Risco das operagdes, designadamente o:
e De crédito, por uma parte ndo honrar os seus compromissos contratuais relativamente a

outra;

e De liquidagdo financeira, assegurando centralmente os débitos e créditos, numa ldgica
multilateral;

e Operacionais, atendendo aos procedimentos e mecanismos de controlo e supervisdao do
mercado e

e Sistémico, atendendo ao facto de ser um suporte imparcial a negociagao.

Tendo em vista garantir o adequado desempenho das suas fung¢des, e garantir a credibilidade do
mercado, a OMIClear faz uso de varios sistemas e procedimentos para controlar o Risco assumido
pelos participantes no mercado em relagdo as posi¢Ges registadas, nomeadamente através do
depdsito e gestdo de garantias.

A OMIClear posiciona-se inicialmente como Camara de Compensacao do Mercado a Prazo gerido
pelo OMIP. Posteriormente, de acordo com as condi¢bes evolutivas do mercado, prevé-se que
possa vir a prestar idénticos servicos em produtos negociados fora do mercado (contratacdo
bilateral), bem como relativamente a outros produtos de base energética, tirando partido das infra-
estruturas e das ligagdes que entretanto se venham a estabelecer.

A OMIClear assume integralmente o seu papel ibérico, tendo sido criadas iguais condi¢cdes de
intervengao para todos os participantes do mercado.

3.4.2 Modelo de mercado

3.4.2.1 Organizacao do mercado OMIP e OMiIClear

O OMIP é o Operador do Pdlo Portugués do Mercado Ibérico de Electricidade (MIBEL), sendo
responsavel pela gestdo da negociacdo de operagdes no Mercado de Derivados cujo activo
subjacente é a electricidade.

O OMIP detém uma participacdo de 100% na OMIClear - Sociedade de Compensacdo de Mercados
de Energia, S. A..

A OMIClear assume as fungdes de Camara de Compensacdo e Contraparte Central em todas as
operagdes realizadas no Mercado gerido pelo OMIP, podendo também compensar negdcios do
mercado OTC ou ainda de outros mercados que tenham como activos subjacentes produtos de base
energética ou de natureza analoga.
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OoMIP OMIClear

. Compensagao
. Negociagdo . Registo

. Gestdo do Risco

. Liquidagdo

Actividades

. Membros

Membros Negociadores: Compensadores
. Por conta prépria Directos
(dealer) . Membros
- . Por conta de terceiros Compensadores
Participantes :
(broker) Gerais
. Por conta prépria e de . Agentes de Liquidagdo
terceiros Financeira
(broker/dealer) . Agentes de Liquidagdo
Fisica
CLIENTES

Tabela 2 - OMIP e OMiIClear: actividades e participantes

3.4.2.2 Negociagao

Tipos de Membros

No OMIP existe apenas um tipo de membro, o Membro Negociador, com a funcdo exclusiva de
negociar, podendo, no entanto, assumir diferentes estatutos.

Abertura de Posicoes

Na Plataforma de Negociacdo do OMIP, negociam-se contratos de Futuros e contratos de Swap.
Todos os elementos destes contratos sdo normalizados (volume, activo subjacente, variacdo
minima de preco, etc.).

Com efeito, quando um participante do mercado abre uma posi¢do, apenas tem de escolher qual o
contrato que ird negociar, a respectiva quantidade e o pre¢o (excepto se for uma "oferta ao
mercado").

Uma caracteristica chave deste tipo de contratos assenta no facto dos ganhos e perdas serem
calculados e liquidados (“mark-to-market”’) numa base diaria.

As operacGes realizadas no OMIP s3o inscritas em contas de negociagdo e simultaneamente
registadas em contas de compensagdo, através das quais é feita a liquidagdo financeira dos
contratos.

Fecho de PosicGes

Apds abrir uma posicdo num Futuro ou Swap MIBEL, um participante possui diversas alternativas
para fechar essa posi¢ao. Assim, pode:
e Efectuar uma operagao contraria (se inicialmente comprou, tem de vender, se inicialmente
vendeu, tem de comprar) sobre o mesmo contrato de Futuros;
e Deixar a posicdo aberta até a expiracdo do contrato:

57
Valor ou preco de momento no mercado.
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= (Caso as posicGes se encontrem inscritas numa conta de negociagdo fisica, a
informacdo sobre a respectiva posicdo liquida é enviada ao OMEL com uma oferta
instrumental do mercado diario;

= Caso contrario, existira uma liquidacdo puramente financeira com base nas
diferencas entre o preco de referéncia Spot e o preco de referéncia de negociacdo
do ultimo dia de negociagao.

Durante o periodo de negociagao, é ainda possivel efectuar operagdes em contratos de Futuros de
séries distintas, permitindo gerir o Risco de mercado, anulando ou minimizando o Risco da carteira.

O mesmo se aplica a uma posi¢gdo num contrato que se encontre no periodo de entrega.

Fases da Sessdo de Negociacdo

A sessdo de negociagdo é composta por 3 fases consecutivas:

e Fase de Abertura: periodo inicial da actividade de um dia de negociacdo, durante o qual os
membros negociadores podem interagir com a plataforma de negocia¢do apenas para
eliminar ofertas constantes do livro de ofertas central e criar, modificar e eliminar ofertas
no livro de ofertas local, mas ndo podem realizar operacgdes;

e Fase de Negocia¢do: periodo activo da sessdo, durante o qual é permitida a realizacdo de
operagdes, em continuo ou por leildo, podendo os membros negociadores aceder a todas
as funcionalidades de consulta, de introdu¢do, modificagao e cancelamento de ofertas;

e Fase de Fecho: periodo final da actividade de um dia de negociacdo, em que os membros
negociadores dispdem das mesmas funcionalidades que na Fase de Abertura.

Sistemas de Controlo do Risco

Todas as ofertas introduzidas na plataforma de negociacdo do OMIP sdo validadas face a limites de
precos pré-estabelecidos. Se um Membro Negociador introduzir uma oferta com um prego superior
(inferior) ao limite maximo (minimo) do preco definido para o contrato em causa, a Plataforma de
Negocia¢do considera esta oferta invalida, rejeitando-a.

Os participantes do mercado podem e devem também configurar filtros para controlar o volume
das ofertas (maximo e minimo) e o respectivo pre¢o (mdéxima variacdo face ao pre¢o de mercado).

3.4.2.3 Compensagao

Tipos de Membros

Estdo previstos dois tipos de membros compensadores:
e Membros Compensadores Directos e
e Membros Compensadores Gerais.

A OMIClear possui ainda relagdes com Agentes de Liquidagdo.

Os Membros Negociadores nao se relacionam directamente com a OMIClear para compensarem as
suas operac¢des, apenas podem fazé-lo através dos Membros Compensadores.

Liguidagdo
A OMIClear promove a liquidacdo de ganhos e perdas diarios (“mark-to-market”) durante o periodo

de negociacdo, baseando-se nos precos de referéncia de negociacdo didrios determinados para
cada contrato listado.
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Durante o periodo de entrega, a liquidacdo de posi¢des abertas é baseada em dois precos distintos:
e Um preco fixo, o preco de referéncia de negocia¢do do contrato de Futuros, ou contrato de
Swap, no ultimo dia de negociacdo;
e Um preco varidvel, preco de referéncia Spot (definido diariamente).

A diferenca diaria entre estes dois precos constitui a base para a liquidacdo financeira didria
durante o periodo de entrega.

As posi¢cOes nos Futuros e Swap’s MIBEL financeiros sdao objecto de uma liquidacdo puramente
financeira durante o periodo de entrega, em que apenas existe a liquidacdo financeira das
diferencas de precos acima referidas, ndo ocorrendo qualquer entrega de energia.

No caso de o participante ter optado por Futuros MIBEL fisicos, as posi¢cGes sdo inscritas numa
conta de negociagao fisica, sendo, durante o periodo de entrega, a respectiva posicdo liquida,
considerando as posi¢des detidas nos diferentes contratos, enviadas para o mercado diario do
OMIIE a precos fixos e aceites, de acordo com as regras desse mercado.

3.4.2.4 Estrutura de contas

Existem diversos tipos de contas, nomeadamente, contas de negociagao, contas de compensagao,
contas de liquidagdo financeira e contas de liquidagao fisica.

O modelo relacional é extremamente flexivel, permitindo satisfazer as mais exigentes necessidades
e configuracGes de mercado.

3.4.3 Produtos

No OMIP negoceiam-se contratos de Futuros e contratos de Swap. Os contratos de Swap sao
contratos de permuta de contratos de Futuros e sdo de natureza exclusivamente financeira.

Uma das caracteristicas chave, diferenciadora de um contrato de Futuros face a um contrato
Forward, é o facto dos ganhos e perdas resultantes das flutuagdes de pregos, durante a fase de
negociacao, serem liquidados numa base diaria.

Ha dois tipos base de contratos de Futuros MIBEL: uns possuem entrega fisica e outros prevéem
uma liquidagdo no vencimento puramente financeira, com a peculiaridade de ambos os tipos de
contratos beneficiarem de um livro de ordens comum.

As restantes caracteristicas sdo comuns a ambos os tipos de contratos, realcando-se as seguintes:

e Contratos "baseload" (carga base);

e Nominal dos contratos: 1 MW * n2 de horas de cada contrato;

e Cotacdo e Tick: em euros/MWh, com um Tick de 0,01 euros/MWh;

e Periodos de entrega: semanas, meses, trimestres e anos;

e Preco de referéncia Spot utilizado para a liquidagcdo no vencimento de ambos os tipos de
contratos: valor monetdrio do indice "SPEL base", que representa o preco médio da energia
eléctrica na zona espanhola, determinado com base nos valores verificados no mercado
diario gerido pelo OMEL.

Os contratos de Futuros do MIBEL sdao ainda identificados segundo um determinado cédigo que
permite a identificacdo das suas caracteristicas.
O mercado e o horario de consumo a que se referem sao identificados pelos seguintes codigos:

e FTB, relativos a Espanha e para entregas em qualquer hora do dia,

e FTK, relativos a Espanha e para entregas nos periodos entre as 08:00 e as 20:00 horas
(HOES) (em vigor apenas desde Janeiro de 2010),

e FPB, relativos a Portugal e para entregas em qualquer hora do dia.
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Aos periodos de compensacgao e as maturidades foram também atribuidos os seguintes cédigos:
e Periodo de compensacao:
+ Wk -Semanal,
+ M- Mensal,
+ Q- Trimestral,
+ Y-Anual;
e Maturidades, com numeragdo de 1 a 52 correspondente ao periodo anual a que o periodo
de compensacao diz respeito.
O ultimo cdédigo diz respeito ao ano a que a compensacao do contrato diz respeito.
Assim, por exemplo, um contrato de Futuros para Portugal, para compensacdo no segundo
trimestre de 2011 terd o cddigo: FPB Q2-11.

3.4.4 Legislagao

O quadro legal do funcionamento do MIBEL e do mercado a prazo assenta no "Acordo entre a
Republica Portuguesa e o Reino de Espanha relativo a constituicdo de um Mercado Ibérico de
Energia Eléctrica" (Acordo MIBEL), assinado pelos respectivos Governos, em 1 de Outubro de 2004.
Este Acordo estabelece os principios gerais de organizacdo e funcionamento do MIBEL e, em
particular, o enquadramento da organiza¢ao do mercado a vista e do mercado a prazo.
Nos termos do "Acordo MIBEL", apesar da sua actividade transfronteirica, o mercado a prazo do
MIBEL é um mercado directamente sujeito a legislacdo e jurisdicdo portuguesas.
Independentemente de outra legislacdo que venha a ser imposta no ambito do MIBEL, pela sua
natureza financeira, o mercado a prazo estd desde logo sujeito a legislacdo aplicavel a este tipo de
mercados, em particular:

e (Cddigo de Valores Mobiliarios;

e Regulamentos da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM);

e Instrucdes da CMVM.

Consequentemente, e por forca do enquadramento legal referido, o mercado a prazo estd desde
logo submetido a supervisdo e regulamentacao directas da CMVM.
Contudo, atendendo ao activo subjacente dos produtos negociados no mercado a prazo, as
competéncias da CMVM sao exercidas em coordenacdao com a ERSE - Entidade Reguladora dos
Servicos de Energéticos, enquanto entidade responsdvel pela regulacdao dos sectores do gas natural
e da electricidade em Portugal.
Na componente relativa ao activo subjacente, é aplicavel a legislagdo e regulacao especifica do
sector eléctrico.
Sem prejuizo das competéncias atribuidas as Autoridades portuguesas, nos termos do "Acordo
MIBEL", a regulacdo e supervisdao do mercado a prazo é realizada em articulacdo com as correlativas
Autoridades espanholas:

e Comision Nacional de Energia (CNE);

e Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

Em termos especificos, cumpre ainda ter em consideracdo:
e A Portaria n.2 945/2004, de 28 de Julho, que autoriza o OMIP a gerir o mercado a prazo;
e A Portaria n.2 927/2004, de 27 de Julho, que autoriza a OMIClear a actuar como Camara de
Compensacdo e Contraparte Central de operagdes a prazo no MIBEL.
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3.4.5 Regras do mercado

De acordo com os poderes de auto-regulacdo conferidos pela Lei portuguesa ao OMIP e a OMiIClear,
enquanto entidades responsaveis pelo funcionamento do mercado a prazo do MIBEL, a participacao
neste mercado esta sujeita ao quadro normativo seguinte:
e Regulamento, conjunto de normas que regem a organizacdo e funcionamento do OMIP / da
OMIClear, definindo o enquadramento da actua¢do dos participantes no mercado a prazo;
e Circulares, conjunto de normas que desenvolvem e concretizam as normas previstas no
respectivo Regulamento e
e Avisos, comunica¢des escritas que visam a interpretacdo e execucdo de disposicdes
previstas no Regulamentos e nas Circulares respectivas.

3.4.6 Custos de negociacdo, corretagem ou compensagcao

A estrutura de comissGes variaveis, i.e. dependentes do volume contratado, prevista pelo OMIP e
pela OMIClear, esta expressa na tabela seguinte:

Comissdo Comissdo
oMmIP OMiClear

Agredido — 0%

Negociagdo em continuo Agressor - 0,010 0,010

Negociagdo em leildo 0,010 0,010

Entrega fisica 0 0,010%°
Feelftirs;odicf);—fentes titulares) 0,005 0,010

Registo OTC® 0 0

(mesmo titular)

Unidades: Euro/MWh

Tabela 3 - Custos OMIP e OMIClear
(Fonte: Conselho de Reguladores do MIBEL, 2010)

3.4.7 Plataforma de negociagao

A negociagdo no mercado de derivados do MIBEL é realizada através de uma plataforma Web.
Essa plataforma de leildo é baseada no sistema CONDICO™ Web Trade, desenvolvido pela empresa
americana OMX™.

%8 Regime temporario.
*® Valor devido numa base liquida para contratos com entrega fisica, por conta de negociagdo.
% Ajustado por estorno.
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A plataforma serve os membros negociadores (OMIP), os compensadores (OMIClear) e os agentes
de liquidagao fisica ou financeira (OMIClear).

_omip
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Figura 7 — Imagem de entrada da plataforma de negociacdo do OMIP

O acesso a plataforma pode ser realizado por Web ou API, no limite com linhas de comunicagao
dedicadas, permitindo a negocia¢dao em tempo real.

Esta plataforma dispée de um Manual Online, de consulta Web, assim como um guia tecnolégico
gue descreve as necessidades de hardware e software para correr a plataforma.

A cada participante é concedido um acesso a plataforma de leildo. Os dados relativos ao utilizador e
palavra-chave de acesso sdo comunicados ao Representante autorizado, indicado por cada
participante.

Nesta plataforma é possivel colocar ordens do seguinte tipo:

e Ordens limite,

e Ordens ao mercado e

e Ordens com limitagdo de perda.
Aos utilizadores é também proporcionada a visibilidade a profundidade de mercado a 10 niveis.
A qualguer momento é possivel aos utilizadores extrairem um relatdrio pormenorizado da sua
actividade.
A plataforma permite também aos utilizadores realizar analises graficas da evolug¢do das cotagdes,
assim como a extrac¢do do histdrico para analise externa.

3.5 Principios gerais dos mercados do MIBEL
Anonimato

Todas as negociacOes realizadas no OMEL e no OMIP, bem como o processo de compensagao na
OMIClear, sdo anénimas.

Tal significa que os participantes do mercado ndo detém qualquer informacdo sobre a identidade
dos Agentes compradores e vendedores.

Do mesmo modo, durante o processo de compensac¢do, os Agentes nunca tém conhecimento de
guem detém as posi¢cdes, nem quais sdo essas posicoes em termos desagregados.

Este modelo é extremamente Util, uma vez que permite, a cada participante, formular expectativas
relativamente as variagOes de precos, com base em estratégias e posi¢cdes que ndo sdo identificadas
individualmente pelos outros participantes.
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Transparéncia

Todas as ofertas de compra e de venda sdo publicas para os participantes. Consequentemente,
estes podem explorar eventuais desequilibrios resultantes de desfasamentos entre a oferta e a
procura em cada produto.

Além disso, é possivel proceder a arbitragem entre diferentes contratos sem qualquer
discriminagdo entre os Agentes, criando excelentes condi¢cdes para a determinagdo de pregos
justos.

Liguidez

A liquidez pode ser definida de multiplas formas, nomeadamente, pelo nimero e volume dos
contratos negociados, pelo “Bid/Ask” Spread ou pela profundidade do mercado.

Como entidades gestoras, o OMEL e o OMIP procuram criar as melhores condi¢des para promover a
existéncia de elevados niveis de liquidez, factor primordial nos mercados emergentes, como sdo os
de electricidade na peninsula ibérica.

Contraparte Central

Todas as operagOes realizadas no OMIP e registadas junto da OMIClear, sdo garantidas por esta
entidade enquanto Camara de Compensac¢do do mercado.

Assim, a OMIClear assegura a compensa¢do multilateral das posi¢Ges, permitindo reduzir
significativamente o Risco que afecta as operagdes, nomeadamente o de crédito, o de liquidagao, o
sistémico e o operacional.

A actuagdo da OMlIClear enquanto Contraparte Central cumpre ainda uma fungdo estruturante,
uma vez que permite a coexisténcia de Agentes do Mercado com diferentes dimens&es, exposi¢coes
ao Risco, areas de negdcio, sem qualquer discriminagdo geografica.

Garantias de Liguidacdo

Conforme referido, tanto no OMEL como no OMIP o processo de liquidacdo financeira é diferido,
numa base mais alargada que a didria, relativamente as tomadas de posi¢ées contratuais. Assim, de
modo a assegurar a fiabilidade e confianca do mercado, sdo exigidas pelo, OMEL e pelo OMIClear,
aos Agentes garantias prévias de liquidacdao, sendo-lhes estabelecidos, por estas entidades limites
rigidos de negociacdo nestes mercados.

Essas garantias sdo baseadas numa avaliacdo prévia feita pelo OMEL e pelo OMIClear e tem por
base, entre outros elementos, os capitais proprios prestados como garantia pelo Agente assim
como o histérico e previsdo de negociacdo nestes mercados.
No caso do OMEL é utilizado um simulador que permite de uma forma rapida conhecer os limites
tedricos de cada Agente. Neste simulador é avaliado:

e Localizacdo da sede do Agente,

e Tipo de participagdo e registo do Agente,

e Previsdao de compras no mercado didrio, no prazo de 11 dias,

e Previsdo de vendas no mercado didrio, no prazo de 11 dias,

e Previsdo de compras no mercado intradiario, no prazo de 11 dias,

e Previsdo de vendas no mercado intradiario, no prazo de 11 dias,

e Preco maximo expectavel pelo Agente para aquisicdo de energia e

e Energia maxima que o Agente pretende adquirir ou vender num sé dia de mercado.
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O sistema de garantias da OMIClear baseia-se nos seguintes pilares:
e Requisitos de admissdo dos Membros Compensadores (capitais proprios e rating);
e Margens constituidas pelos Membros Compensadores, de acordo com as suas posicdes;
e Contribuicdao para um Fundo de Compensacao por parte de cada Membro Compensador;
e Responsabilidade adicional a contribuicdo para o Fundo de Compensacao;
e Capitais proprios da OMIClear.

3.6 Dificuldades e oportunidades de melhoria

N3do obstante ser completa e exaustiva a legislacdo que regula os mercados do MIBEL, esta esta
dispersa por diversos documentos o que a torna algo confusa e de dificil pesquisa. Acresce que
parte dos documentos legislativos estdao regulamentados em Espanha, os relativos ao OMEL,
enquanto outros estdo regulamentados em Portugal, os relativos ao OMIP e OMIClear.

Obviamente que, como anteriormente se referiu, a Republica Portuguesa e o Reino de Espanha
reconhecem de um modo reciproco e automatico a igualdade de direitos e obrigacGes aos Agentes
de ambos os paises. No entanto, tal ndo é suficiente pois é dificil a um cidaddo de um dos Estados
perceber as barreiras linguisticas e burocraticas que lhe sdo impostas no Estado de que ndo é
originario. Mais, para um Agente que pretenda operar em simultdaneo no OMIP e no OMEL o
processo torna-se ainda mais complexo.

Assim, na pratica, verifica-se que fica reservado o papel de Agente de mercado a um nimero muito
limitado de participantes, normalmente melhor informados e, eventualmente, com fontes
previligiadas, o que limita a liquidez.

Uma oportunidade de melhoria que poderia contribuir para aumentar o nimero de participantes
nestes mercados e assim incrementar a liquidez, poderia ser a elaboragdo de legislagdo e normas
conjuntas e idénticas, escritas em portugués e espanhol, publicadas e revistas quando conveniente
e publicitadas de uma forma mais ampla.
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4 Risco

4.1 Conceito e definicao

Os participantes nos mercados financeiros devem ter sempre presente trés conceitos:
e Retorno,
e Incertezae
e Risco.

O Retorno é o ganho ou perda de uma determinada posicdo, liquidada, durante o tempo de
exposicdo do activo. A Incerteza é o valor de Retorno potencial, sempre presente em qualquer
situacdo de investimento, sem que se conheca a probabilidade. O Risco é a quantificacdo da
Incerteza mencionada.

A Norma ISO/IEC Guide 73, de 2009, define Risco, num sentido lato, como sendo a combinagdo da
probabilidade de ocorréncia de um acontecimento com as suas consequéncias. Ou seja, o Risco
pode ser descrito pelo resultado de uma fun¢do matematica que considera a probabilidade e as
consequéncias referidas.

Risco = f(Probabilidade, Consequéncias)

A Norma AS/NZS 4360 de 2004 é mais explicita, quantificando o Risco como sendo o produto da
probabilidade pela consequéncia. Ai, prevé-se também que, para situacGes especiais, nessa
quantificacdo sejam potenciados determinados efeitos como por exemplo relagdes nao lineares.
Define-se entao que:

Risco = Probabilidade* X (Consequéncias X y)*
em que x,y e z sdo dimensionados de acordo com critérios pré definidos.

Inequivocamente, o conhecimento destas duas grandezas relativamente as posi¢Ges abertas no
mercado que detenham, permite aos investidores avaliar o Risco das suas actividades. Importa aos
investidores portanto avaliar essas grandezas para cada uma das suas posi¢des no mercado assim
como para as suas carteiras como um todo.

De um modo geral, para efectuar uma avaliacdo de Risco é necessario efectuar todo um conjunto
de sub actividades de avaliacdo e realizar a complexa correlacdo dos resultados obtidos. No
entanto, as avaliacBes referidas devem ser realizadas em cendarios multiplos de probabilidade e
consequéncia o que dificulta a andlise, desde logo na seleccdo da metodologia, assim como a
interpretacdo dos resultados.

Todavia, conhecer o Risco é indispensavel para quem gere activos em bolsa pois sé assim é possivel
dosea-lo, sem surpresas e de acordo com as preferéncias do investidor.

Medir o Risco associado a intervencdo em mercados financeiros, para além de importante para

gestores e investidores, tornou-se também um foco de intenso estudo e uma preocupacdo da parte
de entidades financiadoras e reguladoras deste tipo de actividades.
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Recentemente a avaliacdo de Risco tornou-se ainda mais importante pois:

e Nas ultimas décadas, as alteracdes das regras e episddios de instabilidade dos mercados
financeiros tém surgido com maior frequéncia,

e H3a uma maior liberalizacdo dos mercados financeiros, pelo que é necessdrio uma melhor
divulgacdo da informag¢do e o surgimento de novas ferramentas e instrumentos de
negociagao,

e Verificou-se uma expansdo dos mercados com utilizacdo de novos e complexos
instrumentos, produtos e sectores, de que sdo exemplo os empréstimos, hipotecas,
seguros, assim como,

e Devido aos avancos tecnoldgicos e a uma maior divulgagdo do conhecimento, é hoje mais
facilitada e generalizada nas sociedades a negociacdo em tempo real dos produtos em
mercado, o que provoca maior liquidez assim como uma maior volatilidade desses
mercados.

O Risco de investimento pode ser dividido em duas grandes categorias:
e Risco de Crédito e de credibilidade dos participantes e
e Risco de Mercado.

O Risco de Crédito e de credibilidade dos participantes foi desde sempre alvo de validagdo pelas
entidades gestoras e reguladoras dos mercados e é assumido como um pressuposto base de uma
avaliagdo prévia, submetido a auditoria constante e como tal, ultrapassada esta fase, assumido
como fixo, delimitado e conhecido, logo fora do alcance desta abordagem.

O Risco de Mercado é todo o relacionado com a perda potencial associada ao comportamento dos
mercados, sendo aqui mais desenvolvido.

4.2 Risco de Mercado

4.2.1 Factores de Risco

Segundo a publicagdo “Risk Management: A Practical Guide” (Laubsch, Alan J., 1999), o Risco de
Mercado pode ser dividido, identificado e quantificado segundo diversas categorias, funcdo dos
factores que o influenciam.

O BIS®! (Basel Committee on Banking Supervision, 2006c) define Risco de Mercado como o potencial
de um activo poder ser afectado negativamente no seu valor devido a alteracdes nos mercados
financeiros, nomeadamente pelas variacées de cotacdo de: accdes, taxas de juro, taxas de cambio
de moeda e mercadorias.

Os principais componentes do Risco de Mercado sdo, portanto, todos os relacionados com: o
mercado de ac¢Ges, o mercado de empréstimo, o mercado cambial e o mercado de mercadorias.

Podemos classificar e representar os componentes do Risco de Mercado, pela sua importancia,
numa piramide, como na figura seguinte.

®1 BIS — Bank for International Settlements.
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Risco bE MEERCADO

Componentes de Risco
* Mercado de Acgdes
* Mercado de Empréstimo (taxas de juro)
* Mercado Cambial (taxas de cambio)
* Mercado de Mercadorias

Instrumentos Financeiros
« Tradicionais * Ndo tradicionais
= acgdes " opgdes
= obrigacbes = futuros
* depésitos = warrants
" etc. = swaps
= outros produtos estruturados

Figura 8 — Piramide de Risco de Mercado

No topo dessa piramide, teremos a totalidade do Risco de Mercado, agregando todos os seus
componentes de Risco. No meio da piramide estardo os varios mercados a que os instrumentos
financeiros que compdem a carteira estdo expostos, representando os movimentos desses
mercados, num todo, o primeiro nivel de Risco. O nivel mais baixo da piramide representa a
influéncia da flutuagdo dos precos dos diversos instrumentos financeiros que compoém a carteira,
num segundo nivel de Risco, sendo geralmente a principal componente da totalidade de Risco.

4.2.2 Risco Residual

Em complemento ao Risco de Mercado, o valor dos instrumentos financeiros pode ser influenciado
pelos seguintes factores de Risco Residual, geralmente negligenciaveis: Risco de Spread, Risco de
base, Risco especifico e o Risco de volatilidade.

O Risco de Spread é o potencial de perda devido as variagbes nos Spreads dos diversos
instrumentos envolvidos. Estd normalmente asssociado a operag¢des de divida. Por exemplo, pode
existir um Risco de Spread de crédito entre uma divida realizada num dado momento comparada
com outra realizada noutro momento, ou entre Obrigacdes de Divida de uma determinada empresa
e Obrigacbes de Divida Governamentais. Muitas vezes é considerado este Risco como um dos
factores de Risco de Mercado.

Risco de base é o potencial de perda devido a diferencas de precos entre instrumentos
equivalentes, como Futuros, Swaps, Obrigacdes e outros titulos. Carteiras com cobertura de Risco
(“hedging”) sdo frequentemente expostas a Risco de base.

O Risco especifico é o relativo a especificidade do emitente do titulo, como por exemplo, o Risco de
posse de ac¢des da empresa Yahoo! comparado com o Risco de posse de um contrato de Futuros
de S&P 500. Como gerir melhor o Risco especifico é um tépico de debate constante por
especialistas. Note-se que, de acordo com o Modelo para Determinacdao de Valor de Activos
Financeiros, CAPM®, o Risco especifico é geralmente negligenciavel®.

%2 0 modelo CAPM é adiante explicado e desenvolvido.
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O Risco de volatilidade é definido como a perda potencial devido a flutuagGes nas volatilidades
implicitas das Opgdes e é muitas vezes referido como "vega risk".
As posicoes curtas em Opc¢oes geralmente valorizam quando a volatilidade aumenta.

4.2.3 Risco total e diversificagao
O Risco total de uma carteira de activos é sempre menor que a soma do Risco individual dos
diferentes produtos dessa carteira.

Por exemplo, se um investidor europeu possuir um activo japonés, entre outros factores de Risco,
ele estard exposto a alteragdo da taxa de juro no Japdo e a desvalorizagdo do iene relativamente ao
euro.

Evidentemente, o Risco total dessa posicdo ndo serd igual ao somatdrio de ambos os valores de
Risco, pois a probabilidade de ambas as circunstancias se alterarem em simultaneo, em prejuizo da
posicdo, € menor que a de cada uma delas se alterar individualmente.

Este efeito é conhecido pelo efeito da “Diversificagdo de Risco”.

Quanto menor for a correlagdo entre os diversos factores de Risco da carteira, maior sera o efeito
de diversificagdo.

O Risco total de uma operacdo em mercados financeiros corresponde portanto a agregacao,
devidamente correlacionada e ponderada, dos diferentes valores de Risco a que o activo ou a
carteira de activos estdo expostos.

4.3 Metodologias e Modelos de Avalia¢ao de Risco

No sentido da demonstracdo comparativa e da construcdo de carteiras eficientes, os gestores de
carteiras desenvolveram estudos e metodologias de avaliagdo de Risco que vieram a ser adoptados
pelas empresas e integrados nos seus relatdérios contabilisticos.

Com grande énfase para os ultimos 15 anos, muitos participantes do mercado, académicos e
organismos reguladores tém vindo a desenvolver conceitos para avaliar o Risco de Mercado.

As entidades reguladoras tém também vindo a adoptar alguns critérios de avaliagdo de Risco como
forma de normalizar os mercados e permitir que os intervenientes nesses mercados consigam
percepcionar de modo equivalente o Risco de determinada operacdo, assim como permutar essa
informacao.

Nos ultimos anos, tem havido uma evolucdo significativa na conceptualizacdo de um quadro comum
para a avaliacdo de Risco, reflectido recentemente num dos mddulos das Normas da série ISO
31000 (ISO, 2009), a ISO/IEC/FDIS 31010, de 2009 (ISO/IEC, 2009b). Nesta Norma sdo definidos
critérios para a utilizacdo de técnicas de avaliacdo de Risco.

Nos ultimos cinco anos, dois conceitos de abordagem de avaliacdo de Risco de Mercado tém
evoluido mais consistentemente.

A primeira abordagem, que pode ser também referida como abordagem estatistica, envolve a
previsdo do retorno das carteiras assumindo a distribuicdo de probabilidade histérica e utilizando
modelos estatisticos.

A segunda abordagem é referida como analise por cenarios (“Scenario Analysis”). Esta metodologia
reavalia as carteiras com base em diferentes valores de taxas de mercado e precos. Neste caso a

63 . . YRt o ~ . s ~ . . .
Considerando que a carteira esta diversificada e que ndo é previsivel a faléncia da empresa relacionada com o activo am causa.
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analise ndo implica necessariamente a utilizagdo de um modelo de probabilidade ou de estatistica.
Os valores de mercado que sao utilizados na reavaliacdo podem ser escolhidos arbitrariamente.

Os gestores de Risco devem usar sempre as duas abordagens, a abordagem estatistica para
controlar continuamente o Risco em todas as entradas em mercado e a abordagem por cendrios
caso a caso para estimar o Risco especificos a cada circunstancia.

4.3.1 Modelos de Risco

Os gestores de carteiras usualmente criam modelos, geralmente matematicos e condicionados,
conhecidos por Modelos de Risco, que representam, nas condi¢Ges previsiveis, o Risco das suas
carteiras.

Os Modelos de Risco consideram, na maioria das vezes, mais que uma metodologia de avaliacdo de
Risco.

Estes modelos sdo versGes menos complicadas do que as respostas reais das carteiras, sendo na sua
construcdo equacionada a complexidade necessdaria para que se obtenham resultados satisfatérios
e desejaveis. Modelos bastante simples podem representar com fiabilidade suficiente o Risco das
carteiras, sendo faceis de utilizar e compreender, enquanto modelos muito complexos, podendo ser
mais fidveis, sdo menos utilizaveis e de mais dificil compreensao.

4.3.1.1 Risco dos Modelos

A possibilidade de que qualquer metodologia ou pressupostos utilizados para estimativa de valor ou
de Risco de um determinado activo ou carteira se tornarem invdlidos é um Risco associado a
construcdo do Modelo de Risco.

Deficiéncias deste género causam problemas de gestdo do Risco em todos os mercados financeiros.

De salientar que a complexidade dos activos relacionados com a energia, assim como a sua
relativamente curta e variada vida atil fazem com que a dificuldade de estabelecer modelos
eficientes nestes mercados seja maior.

Sao também frequentes dificuldades no estabelecimento de modelos para estes mercados devidas
a mudangas legislativas, regulamentares e tecnoldgicas, impedindo a sua construcdo e consolidagdo
por longos prazos. Acresce outra dificuldade comum no estabelecimento de modelos nos mercados
de energia é a sua falta ou vulnerabilidade relativamente a liquidez, distorcendo com frequéncia
significativamente os pregos.

Um aspecto também importante relativo aos mercados de energia é a sua vulnerabilidade as
alteracdes de correlacdo dos diversos activos com outros considerados de referéncia. Por exemplo
um determinado activo que a um determinado momento se correlaciona fielmente com a cotagdo
do petréleo pode passar repentina e preferencialmente a correlacionar-se com a cotacdo do gas
natural ou com um diagrama de previsdao de temperaturas ambiente.

A necessidade de revisdao e teste periddico dos modelos assume capital importancia nestes
mercados.

Sao os seguintes os aspectos principais pelos quais os modelos podem falhar:
e Pressupostos incorrectos,
e Dados de mercado em falta, incorrectos ou imprecisos e
e Erros na seleccdo de parametros.
Devem ser consideradas as seguintes abordagens de modo a minimizar o Risco dos modelos:
e Testes permanentes a esses modelos e
e Aplicacdo de técnicas de gestdo das carteiras por limitacdo das perdas em caso de falha.
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4.3.1.2 Pressupostos

Os pressupostos para a construcdo dos modelos sdo baseados numa analise do comportamento
tipico que pode ou ndo ser preditivo do futuro. Utilizar pressupostos incorrectos é a maior causa
dos erros de construcao dos modelos.

Numa situagdo real existem excepgdes a quase todas as regras, ndo sendo no entanto estas sempre
evidentes e existindo constantemente a possibilidade delas ocorrerem.

O erro mais comum no estabelecimento de modelos é assumir pressupostos bdsicos quando o
mercado se comporta de modo diferente do esperado, conduzindo a reconstrucées permanentes
do modelo original. Quando o mercado se comporta de uma forma inesperada é porque
provavelmente o modelo inicial foi mal construido.

Um aspecto importante a garantir num modelo é a sua actualizacdo ao longo do tempo. As
mudancas constantes da conjuntura actual obrigam a actualizacdo e validacdo constantes dos
pressupostos.

4.3.1.3 Dados de Mercado

Para a confianga num determinado modelo é necessario garantir a fiabilidade dos dados de
mercado utilizados para a sua construgao.

Muitas vezes, apesar dos dados disponiveis serem reais eles ndao sao fidveis por ndo serem
representativos.

Uma situacdo frequente nos mercados de energia é que muitos pontos comerciais fisicos
apresentam momentos de falta de liquidez, invalidando os dados histéricos para analise. Muitas
vezes é até possivel que nem existam cotacdes histéricas de referéncia.

Para construir o modelo, por vezes é necessario recorrer a cotacao histdrica de instrumentos
similares noutros pontos comerciais fisicos ou para outros periodos temporais.

4.3.1.4 Selecg¢do de Parametros

A parametriza¢do do modelo assume como pressupostos a correlagdo do activo ou da carteira com
outros activos ou variaveis em proporg¢des consideradas convenientes. Uma selec¢do de activos de
referéncia ou parameterizagao incorrectas sao causas para o mau desempenho de um modelo.

4.3.1.5 Teste do Modelo

E sempre mais facil construir um modelo considerando situa¢des criticas observadas do que
conceber um modelo infalivel. A observacao é sempre mais facil de realizar do que a prevencao.

Geralmente, a construcdo de um modelo é realizada partindo-se de um modelo base corrigindo-se
0 mesmo por observagdo posterior ao que acontece numa situagao real, passada ou futura. Deste
modo torna-se mais facil e rdpido construir o modelo ideal.

E também boa pratica que antes de realizar os investimentos se construa e se teste
continuadamente o Modelo de Risco pois a maioria dos seus defeitos conseguirdo deste modo ser
observados antes de ocorrerem perdas graves.

Os testes podem ser realizados em situagdo real ou considerando a andlise por cenarios.
Considerando a realizagao dos testes de andlise por cenarios, sdo os seguintes os estudos mais
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comuns:

e Os testes de situacdes passadas, ou “Backtesting”, que consiste em efectuar simulacdes a
partir de dados histdricos e

e Os testes de perda maxima, ou Testes de Stress, em que sdo simuladas condicGes extremas

e combinadas de eventos, que conduzam as situacdes mais desfavoraveis de perdas. Esta

pode ser a forma ideal para identificar situa¢des potenciais ndo acontecidas historicamente.

4.3.2 Metodologias de avaliagcao de Risco basicas

Muitas vezes é necessario para descrever o Risco de uma carteira mais informacdo do que o
resultado da andlise estatistica fornece. O resultado estatistico indica-nos, por estimativa, a
volatilidade de perdas e lucros mas nao resolve questdes como:

e "Existird valorizacdo ou desvalorizacdo da carteira se o preco do petréleo continua a

subir?", ou

e "Quais sdo as perdas ou lucros expectaveis, se uma situag¢do pouco provavel acontecer?".
Estas perguntas podem ser respondidas com elementos de informagdo adicional, descritos por
valores associados geralmente a letras gregas pois sdo vulgarmente representados por simbolos do
alfabeto grego, sendo o Delta e 0 Gama os considerados mais importantes.

Estes indicadores sdao sempre relativos, ou seja ndo possuem qualquer sentido isoladamente mas
sim por comparacao entre carteiras ou activos. Essa comparacdo é sempre realizada entre o activo
em analise, ou primario, e um segundo activo, secundario, normalmente conhecido por subjacente.
O propodsito do recurso a estes indicadores é a previsdo de comportamento de um activo,
conhecido em antecipacdo o movimento do subjacente. Este propdsito fica desprovido de sentido
se ndo existir uma relagdo directa de causa / efeito entre os activos em comparacdo. Em muitas
situacdes, estes indicadores “gregos”® sdo tratados como pecas de informagdo auténomas, pois os
activos subjacentes sdo assumidos como sendo evidentes e de conhecimento comum (por exemplo
um Warrant sobre o DAX tem obviamente como subjacente o indice DAX).

O indicador Delta (simbolo A) reflecte-nos as perdas ou lucros que o activo a que se refere realiza
funcdo dos movimentos de perda e lucro do activo subjacente. O indicador Gama (simbolo T)
reflecte o quanto o delta vai variar quando o valor do activo subjacente variar.

Como se percebe, um determinado activo pode ter um nimero quase infinito de Deltas e Gamas,
para cada um outro activo imagindvel. No entanto, a maioria dessas comparagdes ndo serao
efectivamente Uteis.

Uma metodologia de avaliacdo e andlise de Risco de uma carteira tradicional poderd ser a de
considerar a sua sensibilidade, ou seja, o quanto o valor da carteira se altera funcdo das variacdes
de taxas, precos ou outros valores de mercado, recorrendo aos tradicionais valores de Delta e
Gama®. No entanto podera ser dificil calcula-los, ou seja, que activos devem ser considerados para
correlacdo e como esta escolha podera ser validada.
Esta metodologia apresenta a partida trés tipos de dificuldades:
e Por um lado a de estabelecer padrdes vélidos para qualquer tipo de activo e assim permitir
a comparacado de diferentes activos,
e Poroutro a de escolher os indicadores certos para comparagao e
e Finalmente ndo podera ser desconsiderado que os indicadores para comparacao escolhidos
incorporam em si mesmo Risco que fica assim mascarado para a analise.

% Conforme s3o habitualmente designados.
% 0 Delta e 0 Gama s3o definidos e explicados de seguida.
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Ultrapassadas as dificuldades referidas, o método é bastante trabalhoso e normalmente de dificil
interpretacdo e explicacao.

4.3.2.1 Indicador Delta

O Delta é talvez o mais elementar conceito de gestao do Risco.
O valor de Delta indica-nos quanto o precgo tedrico de um instrumento ou carteira varia quando o
preco do activo subjacente varia, ou se varia numa pequena proporcao.

Estd pois, portanto, estreitamente relacionado com o que é vulgarmente definido como “Analise de
Sensibilidade”. Originalmente o conceito foi desenvolvido para as Op¢es, podendo, no entanto, ser
aplicado a qualquer activo.

O Delta é importante principalmente porque nos pode relacionar uma determinada carteira com o
movimento de outra considerada como referéncia. Por exemplo, uma carteira de ac¢Ges pode ser
relacionada com o movimento do indice S&P. No entanto também, no caso dos derivados, pode ser
utilizado para os relacionar com os seus subjacentes. Por exemplo, o valor de uma Op¢do de
compra de acges da IBM com o prego das ac¢les da IBM.

No caso da energia, geralmente existem restricGes ao seu armazenamento pelo que os seus
mercados Spot e a prazo nao estdo directamente relacionados, como nos restantes mercados.
Nestes mercados, os precos tém que ser geralmente comparados com séries de precos dos
mercados de futuros. Nestes casos os cdlculos e as interpretacbes dos Deltas complicam-se
consideravelmente.

Exemplificando, o conceito de Delta pode ser ilustrado considerando uma Op¢do em libras com um
preco de exercicio de 1,50€.

Imagine-se que o actual cambio €/£ é também de 1,50€/£ e que o actual preco dessa Opgdo é de
0,025€/£. O preco desta Opcdo ird variar conforme o cdmbio euro / libra variar.

A Figura 9 mostra o preco tedrico, numa fungdo da paridade de cdmbio euro / libra.
O grafico indica que, se o cdmbio euro / libra aumenta ligeiramente, em relagdo ao valor actual de
1,50€/£, a alteracdo no precgo da Opcdo sera superior a variagdo da taxa de cdmbio.

0,250 1,40
1,16
—_— N\ 0,200 L 1,20
0,200
== \/alor da Opgdo
- 1,00
Valor 0,150 . 0,80
da 0,59 A
Opgdo 0,084
(€) 0,100 - 0,60
0,22 - 0,40
0,050
0,00 - 0,20
0,000
0,000 = T 0,00
1,30 1,40 1,50 1,60 1,70

Taxa de Cambio (€/£)

Figura 9 — Delta e variagdo
(Delta é o declive da recta tangente a curva)
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Por exemplo, se a taxa de cadmbio variar para 1,60€/£, o preco tedrico da Opgdo variard para
0,084¢€.

A relagdo da variacdo do preco da Opc¢do / valor de cdmbio da divisa, (0,084-0,025)€ / (1,60-1,50)€ =
0,59, sendo esse o Delta.

Graficamente, o Delta é o declive da linha que é tangente a curva de variagao do preco da Opc¢do
em fungdo da taxa de cambio.

Matematicamente, o Delta é a derivada da fun¢do do preco da Opc¢do em funcdo da taxa de cambio.
Considerando entdo que S representa o valor em euros de uma libra e que C(S) representa o valor
de uma Opcao a que esta subjacente S, o Delta dessa Opcao sera:

dc(s)
A= ds

Em termos praticos, o Delta é calculado pelo quociente das variagdes de pregos, ou seja:
e O quociente da variacdo de valor da Opcdo pela variacdo de valor do instrumento
subjacente.
Entdo, a variacdo de valor da Opcdo resultante de uma varia¢do de valor Spot pode ser calculada a
partir do Delta e da variacao de valor do instrumento subjacente, ou seja:
e A variacdo de valor da Opgdo é igual a multiplicacdo do Delta pela variagdo de valor do
instrumento subjacente.

Por exemplo, se Delta = 0,51 e se o valor de uma libra variar 0,01€, entdo a variacdo do valor da
Opcado sera 0,00051€, ou seja, 0,51 x 0,01€.

Uma interpretacdo dessa relacdo é que:
e Uma posicdo de uma Opgdo em euros sobre uma libra é equivalente a uma posi¢ao Spot de
Delta x libras,
pois a variacdo de valor de uma posi¢cao em libras também é dada pelo produto do Delta pela
varia¢do no valor Spot de uma libra.
Entdo, para pequenas variacées na taxa de cdmbio, o valor da Opc¢do reage na relacdo Delta x libra,
relacdo muitas vezes referenciada por “Opc¢do Delta”.

Desta relacdo resulta a metodologia de avaliacdo de Risco de Opcdes e que consiste na aplicacdo da
relacdo “Opc¢do Delta”, obtendo-se directamente o Risco de uma posicao Spot equivalente.

No entanto, uma caracteristica importante das Op¢des é que o Delta varia sempre que o valor do
activo subjacente variar.

Como se verifica, no caso representado na Figura 9, para valores de cdmbio 1,30€/£ o Delta é
aproximadamente 0, para valores de 1,50€/f o Delta é aproximadamente 0,22 e para valores de
1,70€/£ o Delta é aproximadamente 1,22.

A abordagem de avaliagdo de Risco pelo Delta de uma Opgao em condigbes de valor Spot superior
ao valor de exercicio sugere que a op¢do na maturidade sera exercida.

Uma Opgdo em que seja pressuposto o seu exercicio comporta-se como uma posicdao Spot
alavancada no activo subjacente, dai o valor de Delta ser superior.

O Delta aproxima-se de zero para valores Spot baixos pois se o valor Spot é bastante inferior ao
valor de exercicio da Op¢do ndo é credivel que venha a ser exercida.

O valor de uma Opgado que se preveja nao venha a ser exercida ndo sera praticamente nenhum pelo
qgue se comportara praticamente inalterado.
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Embora confiar no valor de Delta seja muitas vezes enganador, a mutacao de Delta ilustrada na
Figura 9 ndo é um grave obstaculo a avaliagao de Risco.

4.3.2.2 Indicador Gama

O Gama é também representativo da sensibilidade de uma carteira e complementa o Delta
medindo como este varia com as altera¢des de prec¢o do activo subjacente.

O indicador Gama é provavelmente o indicador mais estudado pelos gestores de Risco, sendo
considerado muitas vezes mais importante que o Delta. Nao sendo tao informativo quanto o Delta,
fornece-nos indicacbes do que acontecerd a uma carteira, quando o mercado apresenta um
comportamento fora do comum. Com base no valor de Gama de uma carteira percebe-se como
essa carteira se comportara se a volatilidade se modificar.

Na Figura 9 o Delta diminui quando o valor do cdmbio €/£ aumenta, sendo portanto Gama negativo
(a inclinacdo é positiva para taxas de cdmbio €/£ inferiores a 1,50€/£, e negativa para taxas de
cambio superiores).

Se Delta aumenta a medida que aumenta o valor da Opg¢do, entdo Gama é positivo, caso contrario
serd negativo.

Gama é definido como a derivada parcial do Delta em relagdo ao valor do activo subjacente, ou por
outras palavras, como a segunda derivada parcial do valor da Opg¢do relativamente ao valor do
activo subjacente.

Considerando que S representa o valor Spot do activo subjacente e que C(S) representa o valor da
Opc¢do, como uma funcdo de S, o Gama da Opgdo, ou “Opcdao Gama” é:

e dA(S)  d*C(S)
T dS  ds?

Delta e Gama juntos podem ser utilizados para prever a variacdo no valor de uma Opcao resultante
de uma variacdo do valor Spot de uma libra, utilizando a seguinte férmula:

( variacao de ) _ (varl’agéo de valor) + 11* v (varia(;éo de valor)2
valor da Opgao do subjacente 2 do subjacente
Comparando esta equag¢do com a anterior, que prevé a variacdo no valor de uma Opgao
considerando apenas o Delta, verifica-se que quando Gama é negativo ocorre uma variagdo no
valor da Opg¢do mais adversa do que considerando a formula apenas com o Delta.

Inversamente, quando Gama é positivo a variagdo no valor da Opgdo é mais favoravel do que a
variagao prevista considerando apenas o Delta.

4.3.2.3 Indicador Beta

O Modelo para Determinagdo de Valor de Activos Financeiros, CAPM (Capital Asset Pricing Model)*®
trouxe uma nova defini¢cdo de Risco para investimentos financeiros.

% 0 modelo CAPM, é utilizado para determinar a taxa de retorno teérica de um determinado activo em relagdo a uma carteira de
mercado perfeitamente diversificada. O modelo foi criado por Jack Treynor, William Forsyth Sharpe, John Lintner e Jan Mossin, baseado
no trabalho de Harry Markowitz sobre a diversificagdo e o que ficou conhecido pela “Teoria Moderna de Gestdo de Carteiras”. Sharpe,
Markowitz e Merton Miller foram premiados com o Prémio Nobel da Economia no ano de 1990.
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O modelo considera a sensibilidade do activo ao Risco ndo-diversificavel (também conhecido como
Risco sistémico ou Risco de mercado), representado pela varidvel conhecida como indicador ou
coeficiente Beta (), assim como o retorno esperado do mercado e o retorno esperado de um activo
teoricamente livre de Risco. Segundo o CAPM, o custo de capital corresponde a taxa de
rendibilidade exigida pelos investidores como compensacdo pelo Risco de mercado ao qual estdo
expostos. O CAPM considera que, num mercado competitivo, o prémio de Risco varia
proporcionalmente ao Beta.

Na sua forma simples o modelo prevé que o prémio de Risco esperado, dado pelo retorno esperado
acima da taxa isenta de Risco, é proporcional ao Risco ndo diversificadvel, o qual é medido pela
covariancia do retorno do activo com o retorno da carteira composta por todos os activos do
mercado ou pelo Beta, que mede a contribuicdo do activo para a variancia dos retornos do
mercado.

Todos os investidores tém idénticas expectativas quanto as médias, variancias e covariancias dos
retornos dos diferentes activos no fim do periodo, isto é, tém expectativas homogéneas quanto a
distribuicdo conjunta dos retornos.

Simplificando, por outras palavras, pode-se definir Beta como sendo “a medida da sensibilidade do
valor de um activo as variagdes do mercado”, ou o Risco de variacdo do activo relativamente ao
mercado.

O Beta é baseado no histérico de ocorréncias de variagdo de um determinado activo ou carteira
relativamente a outro activo ou carteira de referéncia.

A ideia base é a de considerarmos uma carteira de referéncia, com um comportamento estavel de
variacao representativa do mercado no seu todo, comparando-o com o activo ou carteira em
analise de modo a avaliarmos se o seu comportamento foi mais ou menos desviado do valor desse
mercado.

Para activos de referéncia utilizam-se geralmente Indices de mercado, compostos por um elevado
numero de activos, representativos do mercado em que estd inserido o activo ou a carteira que
pretendemos avaliar.

Como exemplos, para o mercado de Accdes, podemos ter:

Pais Activo de Referéncia
Portugal PSI 20
Alemanha DAX 30
Inglaterra FTSE 100

Estados Unidos (tecnologia) NASDAQ 100
Estados Unidos (geral) S&P 500
Japdo Nikkei 225

Tabela 4 - Activos de referéncia comuns, para o mercado de Acgdes

Os activos de referéncia sdo geralmente pouco volateis, ou seja, o desvio padrdo desse activo é
baixo.
E importante que o activo de referéncia seja tipicamente utilizado pelo mercado para a
determinacdo do Beta dos activos em andlise de modo a permitir a comparacao de resultados de
Beta.

O Beta é dado pelo quociente:

Covariancia(activo de referéncia com o activo em andlise)
Variancia(activo em analise)
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Evidentemente que o periodo de tempo considerado na amostragem é muito importante.

O periodo de tempo e o numero de amostras a considerar deverdo ser fun¢do do tipo de activo em
analise e do tempo de posse previsivel para o activo.

Segundo as avaliacGes da Value Line e da Merril Linch, o intervalo de tempo considerado é de 5
anos, embora usualmente as andlises sejam realizadas para periodos de 1 més, com amostragens
nos fechos diarios (Matos, Fernando Braga de, 2007).

Para valores de Beta iguais ou préximos de 1 obtem-se o significado de que o activo em analise
variou em sintonia e proporg¢ao idénticas ao activo de referéncia, ou seja o mercado.

Para Beta menor que 1, percepcionar-se-a que o activo variou menos, ou flutuou menos o seu valor
gue o mercado.

Se o activo for de maior Risco, ou seja com maior flutuacdo que o mercado, entdo Beta sera maior
que 1.

Logicamente, quanto maior for o Beta de um activo maior sera o Risco assim como o retorno
expectavel associado.

4.3.2.4 Indicador Vega

Vega é o termo usado como indicador para representar a sensibilidade de uma carteira as variagGes
de volatilidade. Este indicador é principalmente importante para o estudo de carteiras constituidas
com vdrias Opc¢oOes e derivados. O Vega ndo é nenhuma letra do alfabeto grego, é uma estrela da
constelacdo Lira e, uma vez que nao existem letras gregas que comegam com V, o termo "Vega" foi
cooptado para o alfabeto financeiro.

Sendo a volatilidade a varidancia de preco de um determinado activo para um determinado periodo
considerado, entdo:

v _ dVariancia(S)
ega = IS

em que S é o preco do activo subjacente.

As OpcOes e os derivados sdao extremamente sensiveis a volatilidade. Os pregos das Opgdes sdo
geralmente baseados no conceito de que os pregos se difundem a partir de um determinado valor
de partida. Pequenas variages no padrao de dispersdo desses precos terdo grande efeito futuro no
valor de uma Opc¢do. Como ndo h3a, a partida, nenhuma desvantagem para realizar uma Opg¢do em
contraponto com a transac¢ao do activo fisico, uma possibilidade de variacdo da volatilidade
transforma esse activo numa hipdtese mais interessante para os investidores pois podem potenciar
os seus ganhos com a variagao da volatilidade. Geralmente um comprador de uma Op¢do ganha
com o decréscimo de volatilidade enquanto um vendedor dessa Op¢do ganha com o seu aumento.

4.3.2.5 Indicador Theta

O Theta é um indicador sobretudo importante para carteiras com Op¢Ges. Determinados bens, tais
como as Opc¢les, perdem valor com o tempo. O valor intrinseco de uma Opgdo é o valor dessa
Opcao, se for exercida imediatamente. O restante do valor da Opg¢ao depende do tempo que resta
até esta expirar na maturidade. Se existe um longo periodo até a maturidade, a Opg¢do é mais
valiosa do que se estiver quase no seu vencimento. O Theta mede portanto a variagdo de valor de

um activo, devida a passagem do tempo.
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Sendo C(S) o valor de uma Opc¢do e t o tempo de exposicdo ao investimento, entao:

dc(s)

Theta = It

Esta situacdo tem a ver com o factor de oportunidade do investimento, ou seja, se uma Opcao estd
proxima do seu vencimento terd menos hipdteses de se valorizar do que outra que se encontra
distante da maturidade.

4.3.2.6 Indicador Rho

O Rho mede a sensibilidade do valor de um activo a taxa de juro aplicavel.
Entdo, sendo C(S) o valor de uma Opcdo e j(t) a taxa de juro de financiamento do investimento,
entdo:

_dc(s)

Rho IO
Este indicador é importante para os instrumentos financeiros que sdo muito sensiveis as taxas de
juro, como as obrigacGes ou activos muito alavancados por um longo periodo de tempo. Embora
pouco importante para os activos dos mercados de energia, é importante a consciéncia de que a
detencdo de Opg¢des em posicdes muito alavancadas e por um longo periodo de tempo acarreta
despesas de financiamento que devem ser contabilizadas.

4.3.3 Modelo de Black-Scholes

A era moderna para a avaliacdo do Risco de posi¢cdes cambiais comecou em 1973.

Nesse ano assistiu-se ao colapso do sistema de Bretton Woods®’, que fixava as taxas de cambio, e a
publicacdo da férmula Black-Scholes para ajuste de valor das Op¢des.

O colapso do sistema de Bretton Woods e a rdpida transicdo para um sistema mais ou menos livre
de flutuacdo das taxas de cambio, entre muitos dos maiores paises, gerou a necessidade de um
impulso na medicao e gestao do Risco cambial.

Entdo, desde essa data de 1973 que assistimos a uma enorme volatilidade nas taxas de cambio e a
uma proliferacao de instrumentos derivados, como Forwards, Futuros, Swaps, Op¢des, etc., que sao
utilizados para a gestdo do Risco das variages das taxas de cambio e taxas de juro.

Eles podem ser utilizados para compensar o Risco em instrumentos ja existentes em posi¢coes
assumidas em carteiras ou para especular directamente nesses instrumentos.

A proliferagdo de instrumentos derivados tem sido acompanhada pelo aumento das trocas de
instrumentos em dinheiro e titulos, e foi coincidente com o crescimento do comércio externo e o
aumento financeiro internacional de vinculos entre as empresas. Como resultado destas
tendéncias, muitas empresas tém carteiras que incluem um grande volume de “dinheiro vivo” e
instrumentos derivados de modo a protegerem directamente as suas posicoes de mercado relativas
a negdcios ou a investimentos. Devido ao grande numero e complexidade (de alguns) desses
instrumentos derivados, a magnitude do Risco das empresas e carteiras muitas vezes nao é ébvia.

%7 0 Sistema Bretton Woods, criado em Julho de 1944, estabelece um conjunto de regras para as relagdes comerciais e financeiras entre
0s paises mais industrializados do mundo. O Sistema Bretton Woods foi o primeiro exemplo, na histéria mundial, de uma ordem
monetaria totalmente negociada, tendo como objectivo governar as relages monetdérias entre Nagdes-Estado independentes.

A sua necessidade surgiu na sequéncia da crise econémica conhecida como “Grande Depressdo”.
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A férmula de Black-Scholes veio simplificar a avaliagdo de Risco de carteiras mais complexas e
consiste no estabelecimento de um modelo matematico estatistico, baseado na curva de
Distribuicdo Normal, fungao de um histérico de comportamentos, uma fungado de probabilidade de
perdas e retornos relativamente a investimentos em bolsa.
O modelo de mercado de Black-Scholes assume os seguintes pressupostos:
e Os empréstimos de capital tém um custo igual a uma taxa de juro livre de Risco, constante e
conhecida;
e O preco dos titulos segue um movimento Browniano geométrico com tendéncia e
volatilidade constantes;
e Nao sdo considerados custos de transagao;
e Nio existe retorno de dividendos por posse dos titulos;
e N3ao hd restrigdes para as vendas a descoberto e
e 0O modelo trata apenas titulos com comportamento idéntico ao das Op¢des Europeias.
A partir dessas condi¢Ges ideais de mercado para um activo (e para a OpgGes sobre esse activo),
demonstra-se, pela formula de Black-Scholes, que o valor do titulo varia apenas com o preco do
activo e com o tempo até o vencimento da aplicagao.
Assim é possivel criar uma posi¢do protegida, construida com uma posi¢do comprada no activo e
uma posi¢do vendida nas Opgdes desse activo, cujo valor ndo depende do prego desse activo.

As ideias subjacentes a formula de Black-Scholes e o seu quadro conceptual providenciaram as
ferramentas bdsicas para a avaliacdo e gestao do Risco.

O modelo de Black-Scholes e suas variantes tiveram o efeito da divulgacdao de ferramentas
estatisticas e probabilisticas a instituicdes financeiras e empresas com dimensao internacional.
Outras variantes do modelo Black-Scholes, como por exemplo o modelo Black e o modelo Garman-
Kohlhagen, sdo também amplamente utilizados para fungdes semelhantes. A maioria dos modelos
de estabelecimento de precos de derivados é também descendente directa do modelo Black-
Scholes.

4.3.4 Modelo de Mapeamento do Risco

O modelo de Mapeamento do Risco, ou de “Risk Mapping”, consiste na decomposicdo dos activos
das carteiras em posi¢des padrdo. As posi¢cdes padrao sdao posicdes relativamente as quais se possui
dados ou conhecimento mais detalhado da sua evolugao.

Como primeiro objectivo, temos o de, a partir da consolidacdo dessas posicdes padrao resultantes
obtermos uma carteira com reac¢des ao mercado equivalentes as da carteira original. Por outras
palavras, a carteira original possuird um Risco idéntico a uma carteira constituida pelo conjunto
dessas posicdes padrao resultantes.

Como segundo objectivo e consequente do primeiro, mas principal do Modelo de Mapeamento do
Risco, temos o de, tratar todas as posi¢cdes da carteira de uma forma simplificada, procurando
agrupar as posicoes padrao resultantes das diversas posicdes da carteira original. Assim, a partir de
algumas, diminutas, posicdes padrdao podemos estudar potenciais movimentos de um conjunto
alargado de activos em carteira.
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4.3.5. Modelo de ARCH

O Modelo de Heterocedasticidade Condicional Autoregressiva, ou ARCH do inglés "Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity", desenvolvido por Robert Engle em 1982, é um Modelo muito
utilizado na analise de séries de dados histdricos®.
O desenvolvimento deste Modelo foi merecedor de um prémio da Banca Suica e de um Prémio
Nobel da Economia, em 2003, a Robert Engle.
Ele assenta na determinagdo estatistica de uma funcdo que representa o processo no seu instante
temporal precedente. O objectivo habitual destes Modelos é fazer a previsdo de evolucdo das séries
histéricas que representam e, em si mesmos, podem incorporar outros Modelos de Risco ou de
previsao de pregos.
Os Modelos ARCH, habitualmente, sdo concebidos de modo a efectuar o tratamento do conjunto
das seguintes componentes:

e Estacional, relativo a base a partir da qual os movimentos se realizam,

e Tendencial, correspondente ao movimento geral e de longo prazo,

e Ciclica, relativo a movimentos periddicos e sistematicos e

e Aleatdria ou irregular, agrupando fendmenos nao sistematicos e imprevisiveis.
Estes modelos, sdo especialmente utilizados em séries de dados que apresentam variacdes
temporais de volatilidade, ou seja, periodos com fortes oscilacdes seguidos por periodos de calma
relativa. E-lhes reconhecida uma especial aptiddo para o tratamento de dados com estas
caracteristicas.
A sua determinagdo implica o tratamento de dados histéricos pelo que requer uma elevada
capacidade de tratamento de dados e até de calculo, o que dificulta a sua aplicacdo mais
generalizada.

Os Modelos ARCH s3ao vulgarmente assim conhecidos, embora uma variedade de outras siglas
possam ser aplicadas a estruturas particulares destes Modelos com uma base semelhante. Uma
variante a este modelo muito utilizada é o GARCH.

4.3.6 Modelo de “Value-at-Risk” (VaR)

4.3.6.1 Historia

Em meados da década de 1990, foi introduzido o conceito de “Value-at-Risk” (Valor em Risco ou
simplesmente VaR).

No entanto, o conceito base ja vinha a ser utilizado por grandes empresas financeiras nos finais da
década de 1980 para permitir a avaliagdao do Risco comercial das suas carteiras. Desde esse periodo,
o uso do conceito de VaR proliferou-se e generalizou-se.

A americana J. P. Morgan’s Chase, na tentativa de estabelecer um padrdo de mercado através da
implementacdo do seu sistema RiskMetrics, em Outubro de 1994, proporcionou um enorme
impulso ao crescimento da utilizagdo do VaR®.

Ja em 1994, em processo de auditoria de acompanhamento realizada pelo “Group of Thirty’s 1993
Global Derivatives Project”, ficou relatado que 43% dos comercializadores de derivados utilizavam o
conceito de VaR e 37% indicavam que previam a sua utilizacdo até ao final de 1995.

% para mais informacgGes e detalhe das metodologias de calculo ver “Introductory Econometrics - Using Monte Carlo Simulation with
Microsoft Excel” (Barreto, Humberto e Howland, Frank M., 2006).
% Ver publicacdo RiskMetrics - Technical Document (Longerstaey, Jacques e Spencer, Marin, 1996)
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Em 1995, o inquérito realizado pela Wharton / CIBC Wood Gundy, relativo a utilizacdo de derivados
nos Estados Unidos por empresas nao financeiras, relatou que 29% dos inquiridos utilizaram o VaR
para avaliar o Risco das suas transacgdes.

A pesquisa de 1995, da Institutional Investor, concluiu que 32% das empresas utilizavam o VaR,
como uma medida de Risco de mercado, e 60% dos fundos de pensdes, que responderam a um
inquérito realizado pela New York University Stern School of Business, reportaram utilizar o VaR.

As agéncias de regulagdao também se tém interessado pelo conceito de VaR e em Abril de 1995, o
Comité de Basileia relativo a Supervisdo Bancaria apresentou uma proposta que passou a permitir
gue os bancos calculem os seus requisitos de capital de Risco de mercado com base nos seus
préprios modelos de VaR, utilizando alguns parametros fornecidos pela Comissao.

Em Junho de 1995, a US Federal Reserve propds uma abordagem que permitia que os bancos
usassem o0s seus préprios modelos de VaR para calcularem os requisitos de capital de Risco de
mercado, com sancdes a serem impostas, no caso de as perdas excederem o requisito de capital.
Em Dezembro de 1995, a US Securities and Exchange Commission emitiu para comentdrios uma
proposta de regra de obrigatoriedade das empresas de gestoras de carteiras de investimento
divulgarem o seu VaR, como uma das possiveis medidas de divulgacdo do seu Risco ao mercado.

A Directiva “Capital Adequacy”, da Unido Europeia, que entrou em vigor em 1996, permite a
utilizacdo de modelos de calculo do VaR para determinar os requisitos de capital estrangeiro, assim
como para a avaliagdo dos requisitos de capital para outros tipos de Risco de mercado.

Actualmente o conceito é muito utilizado para avaliar e gerir o Risco pelas instituicdes financeiras,
mesmo pelas menores, sociedades nao financeiras e investidores institucionais, sendo também
utilizado pela maioria dos principais revendedores dos mercados de derivados.

4.3.6.2 Definicao e Significado

De um modo simples resume-se o conceito de VaR, para um activo ou carteira de activos, no
seguinte:

Considerando um determinado nivel de confian¢a, probabilistico, e um
determinado periodo de tempo futuro, VaR é o valor mdximo que o activo ou a
carteira de activos poderd desvalorizar.

Entdo para um determinado activo ou carteira de activos poderemos estimar, por cdlculo, que “o
Valor em Risco (VaR) é de...””®, um valor absoluto, medido numa determinada moeda. Por exemplo
VaR = 40,00€.

O VaR é, portanto, uma medida probabilistica de quantificacdo de Risco considerando movimentos
de varia¢do usuais do mercado. Como se trata de um valor probabilistico, podem sempre acontecer
perdas superiores, embora em ocorréncias de frequéncia baixa.

No conceito de VaR estdo agregados e assumidos todos os componentes de Risco de mercado,
sendo que se pretende sumarizar num sé valor todos esses componentes de Risco.

Assim, segundo os varios autores é possivel estimar, para vdrios niveis de confianca e varios
periodos de tempo, diferentes VaR para um mesmo activo ou carteira de activos.

" Nzo deve ser referido: “O méximo que pode ser perdido é de ...” porque a unica forma honesta de acabar a frase é com a palavra
“tudo”. E possivel, embora improvavel, que todos os factores relevantes para a alteragdo dos valores dos titulos se verifiquem em sentido
negativo, mesmo que seja por periodo curto de tempo, levando o activo ou a carteira de activos a desvalorizar mais que o previsto
probabilisticamente, sendo neste caso as perdas superiores ao VaR.
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Usualmente os niveis de confianca utilizados sdo de 95% para o periodo de tempo de 1 dia, pela J.
P. Morgan Chase, Reuters e banca em geral, e de 99% para 10 dias, segundo as normas do Comité
de Basileia para a regulagdo da actividade bancaria.

Pode-se entender o conceito de VaR considerando um exemplo simples e hipotético de um
contrato de investimento realizado no passado.

Entdo, a essa data, o investidor aplicard 12.000,00€ numa determinada carteira.

Considerando o dia seguinte em que a carteira foi constituida, é provdvel que varios valores de
mercado tenham variado e, consequentemente, o valor da carteira tenha também variado.

Imagine-se a distribuicdo de possiveis variacdes diarias do valor da carteira conforme apresentado
na distribuicdo representada na Figura 10.

25

21%

VaR = 900€
(considerando o nivel
de confianga de 95%)

Ocorréncias (%)

<-13
<-11e>-13
<-9e>11
<-7e>9
<-5e>7
<-3e>5
<-le>-3
<le>1
<3e>1
<5e>3
<7e>5
<9e>7
<11le>9
<13 e>11
>13

Lucros e Perdas de uma Hipotética Carteira (em centenas de euros)

Figura 10 — Histograma de distribuicdo de variacdes didrias do valor da carteira

Na leitura do gréfico, verifica-se que a probabilidade das perdas da carteira serem superiores a
1.300,00€ é de 2%, de ocorrerem num montante de 1.100,00€ a 1.300,00€ é de 0%, e entre os
900,00€ e 1.100,00€ a probabilidade é de 2%.

Resumindo, ha uma probabilidade de 5% de que a perda seja superior a aproximadamente
900,00€".

Constata-se entdo que devido aos invulgares ou "anormais" movimentos de mercado aconteceram
perdas na carteira superiores a 900,00€, num periodo inferior a 5% do tempo total de exposi¢do da
carteira ao mercado.

Utilizando esse limite de 5% de probabilidade para definir a perda devido a movimentos normais de

mercado, entdo 900,00€ é o VaR, ou seja, numa situagao considerada normal, a perda mdaxima é de
900,00¢€.

A probabilidade seleccionada como limite, neste caso 5%, é escolhida de acordo com os interesses
do utilizador da metodologia.

Por exemplo, para este caso, se a probabilidade seleccionada tivesse sido de 2%, o VaR calculado
teria sido de 1.300,00€, pois verificou-se que foi esse o valor de perda ocorrida considerando
apenas 2% das variacdes da carteira.

7 Como se abordara quando se explicar a metodologia de Simulagdo Historica, para este caso, o VaR diario considerando um nivel de
confianga de 95% é de 900,00¢€.
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Obviamente que esta implicito nesta abordagem a selec¢ao do periodo de tempo do histdrico de
varia¢oes de valor, assim como o tempo de exposicdo da carteira.

Para outro periodo de tempo, o histérico poderda ndo ser o mesmo, ndo sendo a mesma a
distribuicdo de variacGes de valor e portanto diferentes também os VaR.

Também para um tempo de posse e exposicdo da carteira, mais curto ou mais longo, a distribuicdo
de variagoes de valor ndo serd a mesma.

Normalmente para periodos de exposi¢cao da carteira mais longos as variagdes de valor serdo
também maiores, sendo portanto o diagrama de distribuicdo mais alargado. Assim, para um tempo
mais alargado, o VaR sera normalmente maior.

Retomando o conceito anteriormente definido para o VaR e concretizando que para uma confianga
probabilistica de “x” por cento e um periodo de exposicdo ou posse da carteira de “t” dias, VaR é a
desvalorizacdo expectavel que a carteira pode sofrer sem que, durante esse periodo venha a ser
ultrapassado esse nivel de confianga. Ou seja, o nivel de confianca é o limite probabilistico de nao
ocorrerem perdas superiores as expectaveis.

Os valores tipicos, mais comuns, considerados para o nivel de confianca sdo de 95 e 99%, sendo o
periodo de exposicdo habitualmente utilizado de 1, 2 e 10 dias, ou de 1 més.

N3do existe uma orientacdo rigida para a escolha do nivel de confianca ou do periodo de exposicao.
Estes valores sdo determinados, ou atribuidos, fundamentalmente pela forma como o utilizador ou
o gestor do Risco pretende interpretar os resultados e qual o seu padrdo de comparacao.

Como atras referido, por exemplo, o sistema JP Morgan's RiskMetrics utiliza 95% e um intervalo de
tempo de 1 dia, sendo que o Comité de Basileia imp&e 99% para 10 dias.

O horizonte temporal “t” estd normalmente relacionado com o objectivo temporal do investimento
é o solicitado ou imposto pelo utilizador do VaR.

As empresas que gerem carteiras muito activas, tais como empresas financeiras, normalmente
usam um horizonte temporal de 1 dia, enquanto os investidores institucionais e empresas nao
financeiras utilizam normalmente periodos mais longos.

Normalmente, considera-se que o VaR se aplica a uma determinada carteira durante todo o seu
periodo de exposicdo ao mercado.

Esta situacdo pode ndo ser razoavel para carteiras com uma grande variabilidade de
comportamento ao longo do tempo e especialmente para longos periodos de exposicao.

Na interpretacdo do VaR é portanto fundamental ter em mente o nivel de confianca e o periodo de
tempo para que foi calculado.

Sem a sensibilidade para estes valores o VaR nao faz sentido.

Por exemplo, duas carteiras idénticas poderao possuir valores de VaR diferentes perante escolhas
diferentes de niveis de confianca e de periodos de exposicao.

Perante um nivel de confianga de 99%, o VaR de uma carteira é geralmente, calculado considerando
pressupostos usuais, 1,41 (ou \/7) vezes superior a um VaR calculado com um nivel de confianca
95%"°.

A escolha do periodo de exposicdo pode ter um impacto ainda maior, no calculo do VaR.
Considerando um periodo de exposicao de “t” dias, € comum que o VaR seja aproximadamente a
raiz quadrada de “t” vezes superior ao VaR calculado para apenas 1 dia de exposicdo”.

7 Segundo a RiskMetrics, assumindo que a distribui¢do de lucros e perdas é Normal. Neste presuposto, as perdas excedem 1,645 vezes o
desvio padrdo do valor da carteira, com um nivel de confianga de 95%, e excede 2,326 vezes o desvio padrdo do valor da carteira, com
um nivel de confianga de 99%. A sua relagdo é de 1,414=2,326/1,645. Conforme RiskMetrics Technical Document (fourth edition)
(Longerstaey, Jacques e Spencer, Marin, 1996).

7 segundo a RiskMetrics, assumindo que a distribuico de lucros e perdas é Normal.
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4.3.6.3 Metodologias de Calculo do VaR

Para se compreender melhor o significado de VaR e as metodologias para a sua determinacdo ou
calculo, é util desenvolver e entender o exemplo seguinte, partindo do conceito ja desenvolvido
para o Mapeamento do Risco.

O VaR de um contrato Forward de libras pode ser determinado considerando a amplitude das
ultimas variagbes de valor de mercado (ou a sua variabilidade), o nimero de contratos em carteira,
o volume negociado em contrato (ou seja, as quantidades de libras e euros a ser trocados), e a
sensibilidade dos seus valores a variacdes diarias das posi¢Ges padrao.

O activo pode entdo ser decomposto nessas posicGes padrdo cuja variagao previsivel é mais
conhecida.

Assim, o numero de contratos Forward e o volume negociado podem traduzir em valor as
Obrigag¢oes de Cupdo Zero em que se podem decompor.

Desde logo se pode concluir que quantas mais forem as posicdes padrao, maior o nimero de
contratos, o seu volume, e as suas sensibilidades a diferentes factores, potencialmente maior sera
em valor absoluto o resultado do cdlculo do VaR.

No entanto, em termos praticos, pode-se minimizar mas é impossivel encontrar posicoes,
consideradas padrdo, sem qualquer correlagdo nas suas variagdes de valor, sendo inevitavelmente o
VaR também influenciado pela interac¢ao dos diversos elementos em que cada activo da carteira
for decomposto. Vdarios exemplos podem ser referidos:

A cotacdo da libra e do euro sobem com o aumento das taxas LIBOR e EURIBOR
respectivamente, pelo que influéncias nestas taxas de juro reflectem directamente o valor
da cotacdo destas moedas;
e O valor de custo de producado de energia eléctrica:
= Sobe funcdo de subida de cotagdo dos contratos de Futuros de petrdleo, do
aumento do consumo, da subida da taxa de juro associada ao investimento que
permite a produ¢do em causa e
= Desce funcdo do aumento do vento, da subida de emissdo de radiagdo solar e do
aumento da pluviosidade;
e O indice de ac¢des de uma determinada bolsa desce funcdo de subida da taxa de juro da
moeda de cotacao dos activos registados nessa bolsa;
e etc.

A determinacdo desta interaccdo é transmitida pela matriz de correlagdo entre todas as posicées
padrdo.

Entdo, na determinacdo do VaR, sempre que existam dados disponiveis, devera ser realizada a
correccdo do efeito de correlagdo das diversas posicdes padrdo seleccionadas, recorrendo-se a
matriz de correlagao referida.

Assim temos que o VaR de uma carteira pode ser calculado por:

VaRcarteira = A ’ V.DVT

o
em que o vector IV é constituido pelos VaR individuais das diversas posi¢des consideradas padrao e
p € a matriz de correlagao entre todas essas posi¢Ges padrao.
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Quando ndo existe uma relagdo linear entre os valores dos constituintes da carteira com nenhum
modelo construido a partir das posi¢cdes padrdo recorre-se a uma das seguintes metodologias:
e Determinacdo por aproximacdao das Opcdes Delta e Gama seguida de decomposicdo da
carteira nas posi¢cGes padrao e calculo dos respectivos VaR ou
e Determinagdo por Simulagdo de Monte Carlo dos VaR dos diversos elementos constituintes
da carteira.

As metodologias para determinac¢do ou calculo do VaR sdo:
e A Simulacdo Histdrica,
e A Paramétrica, ou de Variancia / Covariancia e
e A Simulagdo de Monte Carlo.

Estas metodologias podem considerar modelos de calculo em que se admite uma distribuicdo de
perdas e de lucros de um activo ou carteira idénticas e assim considerar que as posi¢des curtas e
longas sobre esse activo ou carteira possuem VaR também idénticos. Recorrendo-se a este
pressuposto de simplificacdo, é possivel, por vezes, acelerar os processos de calculo, que neste caso
se denomina por bilateral.

Quando ndo é assumida esta simplificacdo de calculo, o0 método é conhecido por unilateral por
tratar exclusivamente as perdas ou os lucros.

A simplificacdo por calculo bilateral é vulgarmente utilizada na metodologia Paramétrica.

4.3.6.3.1 Simulagao Histodrica

A Simulagdo Histérica é uma metodologia de abordagem simples e atedrica.

Na sua esséncia é considerado um limite de perda e considerando o histérico de variages de valor
do activo ou carteira em andlise.

Nesse historico, que corresponde a uma distribuicdo histdrica, é procurado o valor a partir do qual a
distribuicdo desses valores atinge o nivel de confianca ou o limite de perdas pretendido.

A Simulagdo Histérica pode ser realizada seguindo uma metodologia directa ou indirecta.

Pelo método mais usual, o directo, seguem-se os seguintes passos sequénciais:

1. Calculo da distribuicdao de perdas e lucros da carteira, como um todo, independentemente
desta possuir um ou mais activos. O cadlculo da distribuicdao de perdas e lucros ndo deve ser
realizado, por activo, individualmente com agregacao posterior do VaR, devido ao efeito de
correlagao dos activos.

2. Integracdo das perdas do diagrama de distribuicdo até que se obtenha o nivel de confianca
pretendido. O VaR serd a perda limite obtida por essa integracao.

O método alternativo, o indirecto e pouco usual, é executado seguindo o seguinte processo:

1. Decomposi¢do da carteira, por Mapeamento do Risco, nas suas posi¢ées padrao, nao
correlacionadas, sendo calculados os diagramas de distribuicdo de perdas e lucros dessas
diversas posi¢des padrao individualmente.

2. Integracdo, por soma, dos diagramas de distribuicdo de perdas e lucros das diversas
posicdes num diagrama unico, representativo da carteira em analise.

3. Integracdo das perdas do diagrama de distribuicdo da carteira até que se obtenha o nivel de
confianca pretendido. O VaR serd a perda limite obtida por essa integracao.

O método alternativo, para além de geralmente mais trabalhoso, estd sujeito aos erros de
Mapeamento do Risco da carteira, embora em situacdes especificas ele seja utilizado por ser mais
facil obter o histérico das posi¢des padrdao do que o da carteira.

96



IPP - Instituto Superior de Engenharia do Porto
Trabalho de Dissertagdo do Mestrado em Sistemas Eléctricos de Energia

Pode-se ilustrar o processo directo partindo de um activo simples, de um Unico instrumento, como
o do exemplo apresentado anteriormente na Figura 10.

Para este activo verificou-se uma hipotética distribuicdo de perdas e lucros.

A distribuicdo de perdas e lucros histdrica é construida, considerando o actual activo, e constatando
a real evolugdo verificada em cada um dos ultimos “n” periodos, neste caso dias.

Isto é, “n” conjuntos hipotéticos de valores do activo sdo construidos utilizando os seus valores
actuais e as alteracgdes registadas durante os ultimos “n” periodos.

Usando esses hipotéticos valores, “n” hipdteses futuras de variacdo de valor do activo sdo geradas e
calculadas.

Deste modo sdo calculadas “n” hipdteses de lucro ou perda do activo, quando comparado o seu
valor hipotético com o seu valor actual. Sdo consideradas varia¢des hipotéticas pois, no entanto,
apesar de verificadas ndo foram concretizadas por realizacdo ou fecho das posi¢cdes, em cada um
desses “n” periodos.

Com base nos ganhos e perdas calculados para cada um dos ultimos “n” periodos, é construida a
distribuicdo apresentada e o VaR pode entdo ser determinado.

O VaR serd o limite das situacdes mais desfavoraveis de perda da carteira em que foi ultrapassado o
nivel de confianca pretendido de 95%, ou seja, neste caso, o VaR é de 900,00¢€.

A utilizagdo dos valores de variagdo reais histéricos da carteira para extrapolar valores de variagao
futuros é a caracteristica principal que distingue a Simulagao Histdrica, dai a origem do seu nome.

4.3.6.3.2 Abordagem Paramétrica ou de Variancia/Covariancia

A metodologia de abordagem Paramétrica ou de Varidncia/Covaridncia assenta no pressuposto de
gue a distribuicdo de ocorréncias de perdas e lucros da carteira em analise pode ser representada
de acordo com uma funcao de distribuicao conhecida.

Por integracdo das perdas da funcao de distribuicdao, das maiores para as menores, até ao nivel de
confianca desejado, obtem-se o VaR.

A metodologia permite, geralmente, pela aplicagdo directa de férmulas parametrizadas obter o
VaR, tornando-se expedita. Essas formulas podem ser obtidas recorrendo a Modelos ARCH.

De um modo geral, a menos de um erro desprezivel, verifica-se corrente e consistentemente que os
dados histdricos de ocorréncias de perdas e lucros de uma carteira genérica se podem representar
por uma curva que andarad préxima da Distribuicdo Normal Multivariada’. Para a aplicacdo da
abordagem é entdo geralmente esta a funcdo de distribuicdo seleccionada.

Para explicacdo da metodologia considera-se, seguidamente, que a distribuicdo de perdas e lucros
respeita esta fungdo mais comum, a Distribuicdo Normal.

Partindo-se entdo dos dados histéricos de distribuicdo de lucros e perdas, por calculo obtém-se as
propriedades especificas do padrao matematico da Distribuicdo Normal para determinar os lucros e
perdas expectdveis, nomeadamente a média e a variancia.

As perdas expectaveis corresponderdo ao valor percentual de distribuicdo em que serd
ultrapassado um determinado nimero de ocorréncias relativamente ao total, ou seja o VaR.

Supondo que continuamos com o nosso exemplo de uma carteira composta por um Unico
instrumento, o contrato de Forward a 3 meses em libras, atras indicado e representado na Figura
10.

74 aa . . . N . a . . A . . . A . . . . . . ~
0 termo "varidncia/covariancia" refere-se a variancia/covariancia (ou simplesmente covariancia) da matriz de distribuicdo de variacbes
dos valores das posi¢des padrdo. Uma alternativa é o termo "método analitico" ou ainda o “método da média variancia”.
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Assumindo também que o periodo de detenc¢do desse activo é de um dia e que o nivel de confianca
é superior a 95%.

A distribuicdo dos lucros e perdas potenciais desta carteira pode ser representada pela funcdo
densidade probabilidade da Figura 11.

Frequéncia
de
Ocorréncias VaR = 866,25 €
nivel de confianga = 95%
1,65 x Desvio Padrdo
-1.600,00 € -800,00 € 0,00 € 800,00 € 1.600,00 €

Perdas e Lucros da Carteira

Figura 11 — Distribuicdo de lucros e perdas da carteira
(funcdo densidade de probabilidade e VaR obtido, considerando o método de Variancia/Covariancia)

Essa distribuicdo tem uma média de zero, o que é razodvel, porque a variagdo esperada no valor da
carteira por um periodo curto de detencdo é quase sempre proxima de zero.
O desvio padrdo, que é uma medida do Spread ou dispersao da distribuicdo, é de cerca de 500,00€.

Como matematicamente facilmente se demonstra, por integracao, a fungdo de Distribuicdo Normal
possui uma caracteristica que é a de que os resultados de ocorréncia iguais ou inferiores a 1,65
desvios padrao abaixo da média ocorrem apenas numa frequéncia de 5%.

Ou seja, se uma probabilidade de 5% é utilizada na determinagdo do VaR, entdo o VaR é igual a 1,65
vezes o desvio padrdo das variagdes no valor da carteira.

Entdo, para este caso, o VaR sera igual a 1,65 x 500,00€ = 825,00€.

Este VaR também estd representado na Figura 11.

Neste caso, o célculo do desvio padrdo das perdas e lucros da carteira sera o principal factor que
influéncia a determinacgao do VaR, sendo o foco de atencado para erro ou precisdao da abordagem.
Esta abordagem pode entdo ser utilizada como uma "caixa negra" que representa o VaR acima
mencionado, “caixa negra” essa que se baseia num conjunto de férmulas estatisticas criadas a partir
de experiéncias tentativa-erro de aproximacao a realidade.

Para a determina¢do do VaR de uma carteira com varios activos, sdo utilizados os conceitos de
variancia e de correlagdo entre os diversos elementos constituintes dessa carteira.

Sdo calculados esses valores para e entre todos os activos constituintes da carteira, sendo entdo
gerada a matriz de Variancia/Covariancia.

O numero e o volume dos contratos de activos sdo determinados considerando o VaR e recorrendo

a estudos de Mapeamento do Risco, procedimento ja desenvolvido. O VaR equivalente da carteira é
calculado com o conjunto de posi¢Ges padrao.
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No cdlculo do VaR, a sensibilidade da carteira as posi¢cbes padrao selecionadas determina como
estas devem ser consideradas constituintes da carteira, na devida proporg¢ao da sua influéncia.

A matriz de Variancia/Covariancia pode ser obtida directamente das diversas posi¢cdes da carteira
ou calculada a partir da matriz equivalente das variaces das posicdes padrio”.

Assim, determinando a matriz de Varidncia/Covariancia, o desvio-padrdo desta carteira pode ser
calculado a partir de uma Unica formula somando os desvios padrdao Normais das varidveis
aleatdrias’®. A dificuldade é que a féormula sé se aplica a carteiras exclusivamente com posicdes
padrdo, como é o caso.

E de considerar como potencial e presente, neste caso, o erro do Modelo de Mapeamento do Risco.
Se o conjunto de posicdes padrao for razoavelmente decomposto e desenvolvido e se a carteira real
ndo incluir muitas Op¢des entdo a aproximacao serda muito semelhante.

A metodologia de célculo do VaR pelo método de Variancia/Covaridncia pode ser sistematizada do
seguinte modo sequencial:

1. Mapeamento do Risco. Decomposi¢cao da carteira em posi¢des padrao,

2. Seleccdo da funcgdo de distribuicdo de lucros e perdas que melhor representa o
comportamento das posi¢cdes padrao. Habitualmente, a funcao de Distribuicdo Normal
Multivariada,

3. Cdlculo da matriz de Variancia/Covariancia:

e (Cdlculo dos desvios padrao das variaces de valor das diversas posicdes padrao,
e (Calculo das correlagGes entre as variagOes de valor das diversas posi¢ées padrao,

4. Calculo da variancia da carteira que sera igual a dpa! em que o vector G é constituido pelos
desvios padrdo individuais das diversas posi¢cdes padrao e p é a matriz de correlagdo entre
todas essas posicdes padrao.

5. Sabendo-se que:

e O desvio padrdo das variagcGes de valor da carteira, “o” é igual a raiz quadrada da
variancia dessas varia¢des de valor e que
e O VaR é igual a multiplicacdo do desvio padrao calculado por um factor, “C”,
constante e conhecido, dependente do nivel de confianca pretendido e da fungao
de distribuicao de lucros e perdas seleccionados,
entdo, o VaRcqrteira = C Ocarteira-

Concretizando melhor a metodologia com um caso pratico de um contrato simples:
1. Mapeamento do Risco (para o caso de 3 posi¢des padrao):

#{;MAPosigéo 1+ #{Z‘MAPosigéo 2+ %AS , em que
AV é a perda de valor do contrato e AS é a variacdo de valor do contrato, ou seja a
decomposicdo da posicdo em trés posicdes padrao,

2. Seleccdo da funcgdo de distribuicao de lucros e perdas:

e Pela observagao dos graficos de distribuicdo de lucros e perdas verificou-se que a
funcdo de Distribuicdo Normal representa com boa aproximagdo o comportamento das
posicbes padrdo,

3. Célculo da matriz de Varidncia/Covaridncia:

e Pelo histérico de valor das diversas posicdes padrdo calcula-se o vector ¢ que é
constituido pelos desvios padrdo individuais dos valores histéricos dessas posicoes.

e Também pelo histérico de valor das diversas posi¢cdes padrao calcula-se a matriz p que
é constituida pelos factores de correlacdo entre essas posicoes,

e Considera-se que AV =

7 Considerando que o criador do sistema de avaliacdo de risco efectua o calculo a partir das posi¢des padrio que mais lhe convier este
passo de conversdo podera ndo ser necessario.

®A variagdo de valor de uma carteira é a soma das variagdes dos valores das posigdes que a compdem, logo o desvio padrdo das
variagBes de valor de uma carteira é igual ao somatério dos desvios padrdo das posigdes individuais.
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4. Cdlculo da variancia da carteira:
on . . 2 7 . - >T . . . ore ~
e Avariancia da carteira, 05, teirq, € igUal aapo’ , ou seja, considerando a simplificagdo
por decomposicdo de Cholesky”’,
2 — y2.2 2 2 2 2
Olarteira = X101 + X505 + X303 + 2X1X,010,p12 + 2X1X30103p13 + 2X,X30,03P23
5. Calculo do VaR da carteira:
e Como a distribuicdo de perdas e lucros das posi¢cdes padrao é Normal, pode-se assumir
que, por exemplo, para um nivel de confiangca de 95% o VaR .4 teira = 1,65 Ocqrteiras

— 2
ou VaRcarteira - 1,65 \V Ocarteira”-

Para carteiras com mais do que um activo, ou mapeadas em mais que trés posi¢Ges, a metodologia
para obtencdo do VaR é mesma, apenas envolvendo um maior nimero de calculos.

De notar que o cdlculo pela formula VaR g rteira = /VpVT, anteriormente enunciado, é

equivalente ao célculo agora apresentado e em que é considerado que G.grteirq> = OPO €
g =
VaR grteira = 1,65 v Ocarteira®, POIs V = 1,65 X &.

Numa situacdo real o processo torna-se menos complexo pois sdo assumidas simplificacdes,
nomeadamente, é considerado que alguns factores de correlagdo sdo constantes e iguais a um
determinado valor conhecido.

4.3.6.3.3 Simulacao de Monte Carlo

A metodologia de Simulagdo de Monte Carlo, também conhecida como Simulagdo Estocastica,
apresenta algumas semelhangas com a metodologia de Simulagdo Histdrica.

A principal diferenga é que ndo realiza a simulagdo considerando as variagdes observadas nos
ultimos “n” periodos, para gerar “n” hipéteses de lucros ou perdas, mas sim em periodos e em
lucros e perdas simuladas aleatoriamente, por sorteio, segundo limites impostos.

Para o calculo, é escolhida uma distribuicdo estatistica que se acredita representar, de uma forma
aproximada, adequadamente as possiveis alteracdes da carteira.
Partindo-se de dados histdricos, obtem-se uma funcdo estatistica, decompondo ou ndo a carteira
em posi¢cbes padrao, segundo um dos dois seguintes processos:

e Paramétrico, seleccionando e parametrizando uma fung¢do de distribuicdo continua

representando convenientemente as variagdes da carteira ou as suas posi¢des padrao,
e Histdrico, construindo uma funcdo de distribuicdo discreta, descrevendo as variacdes da
carteira ou as suas posi¢cdes padrao.

Seguidamente, com base num gerador de nimeros pseudo aleatérios sdao lancados milhares, ou
eventualmente dezenas de milhares, de hipotéticos valores da carteira ou das posi¢des padrdo,
respeitando as fun¢des de distribuicdo escolhidas.
Estas hipdteses sdo entdo utilizadas para a construcdo de um conjunto de potenciais lucros e
perdas, bem como para a determinagdo da distribuicdo de ganhos e perdas.
A semelhanga da metodologia Paramétrica, caso a carteira tenha sido decomposta em diversas
posi¢oes, deverao ser determinados os VaR individuais para cada uma dessas posi¢cdes e afectados
da matriz de Variancia/Covaridncia para a obtenc¢do do VaR da carteira.
Para cada uma das posi¢Ges, o VaR é determinado a partir da distribuicdo obtida, integrando as
perdas dos resultados obtidos até ao nivel de confianga pretendido.
No caso da carteira ter sido tratada como um todo, sem decomposi¢cdo em diversas posicoes, o VaR
é calculado directamente pela integracao das perdas da distribuicdo simulada aleatériamente.

77 . . . TTs ~ . . e
Método de calculo expedito utilizdvel em operagGes com matrizes simétricas.
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Considerando uma situagdo geracdo limite de um numero suficiente, ou infinitamente elevado de
numeros aleatdrios, a Simulacdo de Monte Carlo assemelha-se em resultados a metodologia da
fungdo que tem por base: o método Paramétrico, no caso da distribuicdo continua, ou a Simulagdo
Historica, no caso da distribuicdo discreta.

Uma das caracteristicas desta metodologia é a de, com multiplos cdlculos de VaR, podermos
estudar multiplos diferentes cenarios, respeitando as regras paramétricas ou histéricas definidas,
desde que seja utilizado um relativamente baixo nimero de geragdes aleatorias.

A metodologia de Simulacdo de Monte Carlo torna-se particularmente interessante quando, por
exiguidade ou alietoriedade de dados histéricos, ndo é possivel a extrapolacdo directa para
resultados futuros.

Contudo, terd sempre que ser disponibilizado um conjunto minimo de dados relevantes que
permitam a construcdao de uma funcdao ou diagrama de distribuicdo que sirva de base para a
simulacdo dos resultados alietérios.

4.3.6.4 Combinagao das estimativas de VaR

Como ja foi referido, mesmo no caso de activos pouco correlacionados, a determina¢ao do VaR de
uma carteira com um elevado nimero de activos por soma aritmética das diversas estimativas de
VaR de cada um dos activos individuais ndo deve ser empregue. A correlagdo entre esses activos da
carteira ird determinar se o Risco se adiciona ou subtrai e em que proporgao.
No entanto, as seguintes regras podem ser usadas como guia:
1. O VaR é sempre um numero positivo (volatilidade), podendo eventualmente ser zero.
2. A menos que dois activos estejam perfeitamente ndo correlacionados, situacdo pouco
vulgar, a combinacdo dos seus VaR sera menor do que a soma de seus VaR individuais.
3. O VaR combinado normalmente nunca deve ser inferior a diferenca entre os VaR
individuais.
Por exemplo, se uma carteira com um VaR de 500,00€ é combinada com outra com um VaR de
100,00€, o VaR da carteira resultante serda um valor entre os 400,00€ e os 600,00€. Se o Risco de
uma carteira compensa o Risco da outra o VaR diminuira, o que correspondera a um VaR resultante
inferior a 500,00€. Por outro lado, caso o Risco ndo seja compensado o VaR aumentard, ou seja sera
superior a 500,00€.

No caso de ser utilizado o cdlculo unilateral, é possivel que VaR diferentes sejam atribuidos a uma
mesma posicdo, dependendo se esta é longa ou curta. Esta situacdo é particularmente comum
quando se trata de Opgdes pois normalmente apresentam distribui¢cGes assimétricas de lucros e
perdas. Nos casos em que as estimativas de VaR sdo realizadas pelo método unilateral e em que se
analisam carteiras com Op¢Oes em posi¢des longas e curtas combinados, a obtencdo do VaR da
carteira ndo corresponderd a soma dos VaR individuais. Neste caso uma alternativa podera ser a
consolidacdo prévia dos resultados das Opc¢des e o calculo posterior do VaR.

4.3.6.5 Selec¢ao da melhor metodologia

Para cada caso concreto torna-se necessario escolher qual dos trés métodos é o mais adequado e
qual deverd ser utilizado.

Normalmente a escolha ndo é facil pois os métodos diferem na sua capacidade de identificacdo do
Risco, na sua facilidade de implementacdo, na facilidade de exposicdo e explicacdo da metodologia
e dos resultados a terceiros, na flexibilidade de andlise do efeito das alteracGes dos pressupostos e
na fiabilidade dos resultados.
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A melhor escolha é geralmente determinada pelo gestor de Risco, considerando os resultados

praticos que cada uma das metodologias proporciona para cada activo ou carteira em analise.

Das trés metodologias salientam-se na tabela seguinte as principais diferencas:

Capacidade de
identificagdo de Risco
em carteiras com
Opgdes

Facilidade de
implementagdo

Rapidez de calculo

Facilidade de
explicacdo da
metodologia e
resultados a terceiros

Produgdo de enganos
nos calculos de VaR,
quando o histérico do
passado recente é
atipico

Facilidade de
execucdo de analises
alternativas
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Simulagdo Historica

Boa.
Independentemente do
conteudo de Opgdes na
carteira.

Boa.

Para carteiras para as
quais os dados sobre os
ultimos valores histéricos
estdo disponiveis.

Boa.

Boa.

Sim.

N3do.

Paramétrica

Ma.

Excepto quando calculado
utilizando um curto periodo
de detencdo da carteira, com
limitado ou moderado
conteudo de Opgdes.

Boa.

Em carteiras decomponiveis
em posi¢des padrdo com
histérico disponivel pelo
software normalmente
utilizado.

De outro modo
razoavelmente facil a
moderadamente dificil de
implementar, dependendo da
complexidade da
disponibilidade e da
importagdo dos dados.

Excelente.

Sim.

Excepto quando correlagdes,
desvios padrdo ou
parametros alternativos
podem ser utilizados.

Sim.

Facilmente capazes de
analisar alternativas com
recurso a novas hipoteses de
correlagdo e desvios padrdo.
N3o.

Dificuldade em analisar
hipdteses alternativas com
recurso a fungdes de
distribui¢do de probabilidade
diferentes da Normal, a
menos que tal seja
incorporado de base no
software o que em si mesmo
o complica
consideravelmente.

Simulagdo Monte Carlo

Boa.
Independentemente do
conteudo Opgdes na
carteira.

Boa.

Em carteiras decomponiveis
em posi¢oes padrdo com
histérico disponivel pelo
software normalmente
utilizado.

De outro modo
razoavelmente facil a
moderadamente dificil de
implementar, dependendo
da complexidade da
disponibilidade e da
importagdo dos dados.
Ma.

Especialmente para
carteiras com elevado
ndmero de activos.

Sim.

Excepto quando estimativas
alternativas podem ser
utilizadas.

Sim.

Tabela 5 — Comparagao de Metodologias de Analise de VaR
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4.3.6.5.1 Capacidade para identificar o Risco em carteiras com Opgdes

Os trés métodos de simulagao funcionam bem, independentemente da presenca de Opcdes, ou
instrumentos equivalentes, na carteira. Em contraste, a metodologia Paramétrica apresenta
algumas limitagdes.

A limitacdo da metodologia Paramétrica é que ela incorpora as Opcdes, por simplificacdo,
substituindo-as pelo mapeamento dos seus "Delta Equivalentes".

Isso equivale a substituir as fungdes ndo lineares, que representam os seus valores subjacentes em
termos de taxas e precgos, por aproximacgodes lineares.

Para os instrumentos ou carteiras com uma grande variedade de Opgdes, as aproximacdes lineares
podem ndo identificar adequadamente a forma como essas Opgdes variam de valor.

Na metodologia Paramétrica, a identificagdo adequada do Risco das Opg¢Ges é melhor quando é
considerado um periodo de detengdo da carteira curto, por exemplo 1 dia. As aproximacgdes
lineares das fungdes ndo lineares das Op¢des funcionam melhor para curtos periodos ou pequenas
varia¢Oes de valor.

Em conclusdo, a metodologia Paramétrica funciona bem para posi¢cdes com moderada variedade de
OpcGes e para curtos periodos de exposicao. Contudo, para carteiras com forte componente de
Opcoes, considerando periodos relativamente longos, por exemplo, duas semanas ou um més,
assim como para grandes variacdes nos valores dos subjacentes, as estimativas para os futuros
valores e para o VaR utilizando a metodologia Paramétrica ndo deve ser utilizada.

Para estes casos sdo recomendaveis as metodologias de Simulagdo, sem recurso a funcdes
continuas e apenas baseadas em dados histéricos.

Isso permite estimativas correctas dos futuros valores da carteira embora seja sempre necessaria
uma permanente actualizacdo dos cdlculos e constante validacgao.

Também deverd ser garantido o maximo cuidado e teste na atribuicdo dos parametros de cdlculo
por Simulacao de Monte Carlo para que os valores gerados sejam expurgados de erros de avalia¢ao.
Do mesmo modo, os valores futuros para uma carteira gerados pela Simulacao Histérica serdao
errados quando os dias considerados para amostra ndo forem representativos.

Uma ultima questdo relacionada com a avaliacdo de Risco em Opgles é a possibilidade das
metodologias de VaR incorporarem volatilidades aleatdrias que provocam considerdveis variagcoes
de valor dessas Opgdes.

Habitualmente, a metodologia Paramétrica também nado reproduz fielmente essas caracteristicas
das Opgbes. Em contrapartida, a Simulagdo de Monte Carlo pode incorporar, em principio, os
factores aleatérios e volatilidades, permitindo o alargamento da simula¢cdo de modo a incorporar a
distribuicdo de volatilidades, embora isso normalmente ndo seja realizado em situagdo real de
aplicacdo da metodologia. A Simula¢do Histérica também pode incorporar variagdes no valor das
Opcoes por variacdes nas volatilidades caso os efeitos dessas volatilidades estejam incluidos como
factores adicionais e recolhidos para os dias da amostragem utilizada.

4.3.6.5.2 Facilidade de implementagao

O método de Simulagdo Histdrica é facil de implementar para carteiras restritas a poucos produtos
e em que os dados dos ultimos valores histéricos estejam disponiveis.

E conceptualmente simples, podendo ser implementado facilmente numa folha de calculo, pois os
modelos de pregos dos produtos financeiros estdo normalmente disponiveis como fun¢Ges “add-

”

n-.
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A principal dificuldade na utilizacdo da Simulagdo Histdrica é que ela exige que o utilizador possua
uma série temporal de dados histdricos relevantes, abrangendo o periodo que se pretende utilizar
para referéncia. Isso pode representar um problema para as carteiras com produtos multivariados e
com poucos dados histéricos.

Relativamente a metodologia Paramétrica, existem no mercado diversas aplicagbes de software
que calculam o VaR considerando este método, na base da Distribuicao Normal.

Assim, esse método é facil de aplicar para carteiras restritas aos instrumentos mais comuns.

No entanto, esta metodologia serad dificil de implementar para outros instrumentos menos
estudados.

Para esta abordagem, as estimativas dos desvios-padrdo e correlacées de mercado sdo factores
absolutamente necessarios. Calcular estas estimativas é simples se os dados estiverem disponiveis,
mas caso n3o haja dados a operacdo pode ser inviabilizada’®.

No caso de determinados activos, como as Opg¢des, deve ser realizado o mapeamento para o seu
Delta Equivalente, o que nem sempre se torna facil por falta de dados.

Para a metodologia de Simulacdao de Monte Carlo, os agentes de mercado come¢am a incluir esta
op¢ao nas suas plataformas, tornando-a mais facil de implementar para carteiras constituidas por
activos mais comuns, portanto com dados histéricos.

A principal diferenca é que o calculo serd consideravelmente mais demorado com esta
metodologia, especialmente em carteiras com muitos activos.

Para carteiras ndao abrangidas pelos actuais desenvolvimentos de software, a Simulacdo de Monte
Carlo apresenta vantagens e desvantagens na sua implementagdo, quando comparada com a
metodologia Paramétrica.

De um modo geral, ndo sendo necessario mapear os instrumentos para diversas posi¢ées, o
processo é simplificado sendo, no entanto, mais complicado encontrar e seleccionar ou delimitar a
fungdo matemadtica continua ou discreta com a distribuicdo a partir da qual os valores psuedo
aleatdrios sdo gerados, assim como seleccionar ou estimar os parametros eventualmente
necessarios para essa distribuicdo. Na verdade a realizacdo da simulacdo nao é dificil pois a geracao
de numeros psuedo aleatdrios estd disponivel em qualquer folha de célculo.

De salientar que a seleccdo da funcdo matematica e os seus parametros requer elevado grau de
experiéncia.

Os trés métodos requerem que os modelos ou histdrico de precos estejam disponiveis para todos
os instrumentos da carteira’®.

4.3.6.5.3 Rapidez de célculo

Em termos de calculo as trés metodologias baseiam-se num médulo inicial comum.

A partir de uma mesma base de dados de precos absolutos é efectuado o célculo das variagdes para
o periodo considerado sendo determinada uma tabela de dados tempordria para registo das
variacdes de preco. E a partir desta tabela temporaria que os restantes calculos se desenvolvem.

Habitualmente as bases de dados desta natureza estdo alojadas em disco o que torna a sua leitura e
tratamento relativamente lentos. No entanto, todo o cdlculo efectuado a partir da tabela
temporaria referida é, nas mdaquinas e software modernos, geralmente efectuado ja na meméria

0 problema é um pouco menos grave neste caso do que no caso da Simulagdo Histdrica, pois serd possivel trabalhar com estimativas.

® No entanto, os modelos de precos nio necessitam ser perfeitos, pois a metodologia de célculo do VaR centra-se nas alteracdes de
valor. Se o erro do modelo de pregos é razoavelmente estdvel no sentido de que o erro no valor de hoje é o mesmo que erro no valor de
amanh3, entdo as variagBes dos valores calculadas utilizando o modelo de pregos estardo corretas, embora o nivel de pregos ndo o
esteja.
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das maquinas sendo portanto muito mais rapido. Assim, ndo é normalmente relevante, em tempo,
a diferencga do esforgo de cdlculo imposto por cada um dos trés métodos.

Habitualmente, a diferenca maior na rapidez de cdlculo estd identificada com solicitacGes de
tratamento de um elevado numero de periodos, o que geralmente ndo acontece pois as analises
sdo realizadas para periodos de considerados relevantes e portanto com relativamente poucas
amostras.

Todavia, em termos de rapidez de cdlculo as trés metodologias apresentam diferencas
significativas, dependendo muito da complexidade e extensdo das metodologias utilizadas.

A metodologia Paramétrica, como resulta da aplicacdo directa de féormulas é a mais rapida,
resultando mais lenta a Simulacdo de Monte Carlo pela implicacdo da aplicacdo de uma das outras
duas metodologias com a realizacdo de passos intermédios de geracdo de cenarios aleatérios e
tratamento de um maior volume de dados.

4.3.6.5.4 Facilidade de explicagao da metodologia e resultados a terceiros

A simplicidade e a intiutividade da Simulagdo Histérica faz com que esta metodologia seja a mais
facil de explicar a terceiros.

A metodologia Paramétrica é normalmente dificil de explicar a um publico sem conhecimento e
formagado técnica na area das Probabilidades, pois o seu fundamento é acreditar que a fungdo de
distribuicdo de probabilidade, usualmente a funcdo de Distribuicdo Normal, representa a
distribuicdo de probabilidade dos acontecimentos futuros.
Entdo, com base no desvio padrdo do histérico de evolucdo da carteira e no VaR é possivel prever o
futuro, utilizando a metodologia como uma “caixa negra”.

Relativamente a Simulacdo de Monte Carlo, esta é ainda mais dificil de explicar.
A escolha de uma funcado de distribuicdo estatistica que represente as evolugdes de valor de
mercado da carteira assim como dos factores utilizados na amostragem psuedo aleatdria da
distribuicdo é algo que por e simplesmente é estranho para maioria das pessoas.

4.3.6.5.5 Fiabilidade dos resultados

Os trés métodos dependem essencialmente de dados histdricos.

A Simulacdo Histérica tem caracteristicas singulares na medida em que se baseia em dados
histdricos de forma unica e directa.

Os erros da Simulacdo Histdrica sdo directamente induzidos pelos dados utilizados para a
amostragem ndo serem representativos.

Por exemplo, se por acaso os dados utilizados para amostragem foram relativos a um periodo de
baixa volatilidade nos precos, o VaR calculado utilizando a Simulacao Histérica subestimard o Risco
da carteira.

Também, se por acaso os dados da amostra representam um aumento progressivo do valor do
activo nesse periodo, tendo-se verificado relativamente poucos dias em que esse valor tera descido,
o VaR calculado utilizando a Simulacdo Histérica indicard que as posicdes longas nesse activo
envolvem um inferior Risco de perda.

Alids, nem se podera afirmar que, em geral, este tipo de erros ndo acontece na maior parte dos
casos pois dependera do tipo de activos que constitui a carteira.

Face aos activos que normalmente transaccionam, com a experiéncia, os negociadores de mercado
irdo percepcionar se as amostras escolhidas sdo tipicas ou ndo e assim saber se os VaR calculados
sdo estimados por defeito ou excesso.
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Se o VaR for utilizado para definir a situacdo de Risco ou determinados limites, poderd ser
explorada a experiéncia dos negociadores relativa aos desvios do sistema de VaR, expondo a
carteira a mais Risco do que inicialmente o gestor de Risco definiu.

As outras metodologias utilizam dados histdricos para estimar os parametros das distribuicdes,
portanto também estdo sujeitas a que o periodo da amostragem histdrica utilizada possa ser
atipica.

Por exemplo, a metodologia Paramétrica baseia-se em dados histéricos para estimar os parametros
das funcbes que utiliza, como o desvio padrdo e as correlagdes de uma Distribuicdo Normal, sendo
gue muitas vezes podemos encontrar valores para estes factores incongruentes com a realidade.
No entanto, podera ser assumida, de um modo forcado, uma distribuicdo especial adequada ao
problema, resolvendo assim a questao.

Por exemplo, no pressuposto de que as variagcdes no valor do ddlar seguem uma distribuicdo com
uma média de zero, poderia haver a tenta¢do de fazer uma previsdo de que haveria uma chance
superior a 50% de que o valor do délar caisse no dia seguinte a este valor ter subido.

Considerando a indica¢do da fundamentacdo tedrica de que a probabilidade do valor do ddlar cair
no dia seguinte seja superior a 50%, esta serd provavelmente uma melhor previsdo do que a que se
infere da Simulag¢do Histdrica.

A metodologia Paramétrica e a Simulacdo de Monte Carlo partilham ambas um mesmo defeito: as
distribuicGes assumidas podem ndo representar convenientemente a real distribuicdo de variacdo
de valor da carteira, sugerindo comportamentos diferentes dos reais.

Acontece que, muitas vezes, a distribuicdo real das variagcdes de valor das carteiras apresenta
distor¢des nos extremos (muito positivos e muito negativos), relativamente a Distribuicdo Normal.
Ou seja, ha mais ocorréncias a distancia da média do que as previstas numa Distribuicdo Normal.

No entanto, a Distribuicdo Normal assumida habitualmente na metodologia Paramétrica parece ser
uma aproximac3o razoavel para os efeitos de calculo do VaR®.

Uma caracteristica Unica da Simulacdo de Monte Carlo é o facto de que o implementador do
sistema pode escolher diferenciadamente a distribuicdo estatistica a utilizar para as posi¢des
padrdo, também elas criteriosamente seleccionadas.

Esta flexibilidade permite que o implementador do sistema faga uma boa ou ma escolha, no sentido
de que a distribuicdo escolhida seja ou nao suficientemente aproximada a distribuicdo efectiva das
posicdes padrao.

4.3.6.5.6 Flexibilidade na execuc¢do de analises alternativas

Em algumas situagBes, o gestor de Risco poderd ter razGes para pensar que o desvio padrdo
histérico e / ou as correlagBes ndo sdo estimativas razoaveis para previsdo do futuro.

Por exemplo, no periodo imediatamente anterior a saida da libra britanica do Sistema Monetario
Europeu (SME), em Setembro de 1992, a correlagdo histérica entre as variacOes das taxas de
cambio dodlar / libra e délar / marco foram muito elevadas.

No entanto, um gestor de Risco podia ter tido suspeitas de que deixando a libra de estar regulada
pelo SME, a correlagdo passaria a ser muito menor no futuro.

Como poderia ter facilmente calculado, pelas trés metodologias, o VaR considerando-se um cenario
alternativo®'?

A Simulacdo Histdrica esta directamente associada a variagdes histéricas das posicées padrao,
ent3o, ndo existe um caminho natural para realizar esta analise®.

¥ Uma excelente apresentacdo desta tematica pode ser encontrada no documento “CorporateMetrics Technical Document” da
RiskMetrics (Lee, Alvin Y., 1999).
# Normalmente conhecido por cenario “what-if”.
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Em contraponto, é muito facil realizar este tipo de analise alternativa, se considerarmos as
metodologias de Variancia/Covaridncia e a Simulagdo de Monte Carlo.

Nestas duas metodologias, os dados histdricos sdo utilizados para estimar os parametros da
distribuicdo estatistica das variacbes das posicGes padrao.

O utilizador pode desconsiderar as estimativas histéricas e utilizar um outro qualquer conjunto
consistente de parametros que escolha.

A Unica restricdo é que as interfaces de utilizador de alguns desenvolvimentos de software de
calculo podem nao facilitar essa opgao.

4.3.6.6 Teste do Modelo de VaR

A fiabilidade dos métodos e modelos pode ser parcialmente avaliada comparando variagGes
histéricas reais, em valor, dos montantes de VaR.
A avaliacdo é realizada por recolha de uma amostra de VaR e montantes histdricos reais de lucros e
perdas da carteira, assim como respondendo as seguintes duas perguntas:
e A distribuicdo efectiva dos lucros e perdas é parecida com a distribuicdo utilizada para
determinar o montante de VaR?
e As perdas reais excederam o VaR com a frequéncia expectdavel?

Este tipo de validacdo é vidvel pois a abordagem de VaR especifica explicitamente a probabilidade
das perdas reais ultrapassarem o montante de VaR.

Uma limitacdo dessa abordagem é que a validacdo da probabilidade de ocorréncias serd quase
sempre causa da distribuicdo dos lucros e das perdas reais da carteira e obviamente diferirda um
pouco da distribuicao esperada.

Pelo referido, inferéncias confidveis sobre a qualidade das estimativas do VaR sé podem ser
realizadas pela comparagcao com grandes amostras de varia¢des reais no valor da carteira.

Se este tipo de validacdo é considerada possivel para um curto periodo de exposi¢cdo da carteira,
deve entdo ser utilizada a partida no calculo dos montantes de VaR, porque ird contribuir para a
afericdo dos montantes de VaR para periodos mais longos, considerando que para estes irdo ser
necessarios muitos mais periodos de modo a coleccionar uma amostra suficientemente grande.

Salienta-se que habitualmente, como é o caso do teste dos modelos de VaR, a realizagdo de
“Backtesting” pressupde a hipdtese de falha dos modelos comparativamente ao histérico em um
determinado conjunto de situagdes. Isto acontece porque os modelos, nomeadamente os de VaR,
admitem e incorporam a partida esse conjunto de situag¢Ges de possibilidade de ndo cumprimento,
ou seja, os modelos presupdem um determinado nivel de confianga.

4.3.6.7 Incoeréncias e fragilidades do Modelo de VaR

Como atras referido, qualquer das metodologias de avaliacdo do VaR apresenta um conjunto de
fragilidades.

Assim, em algumas situacGes, apesar das suas virtudes, acontece que o VaR ndo é a um bom
indicador de Risco.

8 Neste método, hipoteses alternativas ao desvio padrdo de uma posi¢do padrdo podem ser incorporadas pela subtracgdo da média das
variagBes de valor das posi¢des padrdo a partir do vector de mudangas e, em seguida, multiplicando o resultado por uma constante que
aplique um factor de escala as variagdes dessas posigdes padrao.

O manuseamento de hipdteses alternativas recorrendo as correlagdes de uma posigdo padrdo com cada uma das outras, é possivel,
sendo no entanto uma metodologia de calculo muito mais pesada.
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O VaR representa apenas uma medida estatistica do Risco de Mercado, quando este funciona
segundo o seu padrdo habitual.

Ao nivel das negociagdes, é apenas mais um item, entre muitos outros, que os gestores de Risco e
investidores devem considerar, como por exemplo:

e Toda a pandplia de representacdes de Risco ja mencionados, ou seja, o Delta, o0 Gama, o
Beta, o Vega, etc,,

e A exposi¢do da carteira a muitos outros factores, tais como as variagdes nas correlagdes,
conjuntura, psicologia dos mercados, etc..

Em muitos casos, ndo é utilizada a simples metodologia de VaR mas sim técnicas de simulagdo com
a distribuicdo completa dos resultados possiveis, que complementa a metodologia de VaR com
Anadlises por Cenarios e Testes de Stress, assim como outras informacdes relevantes sobre as
posigoes.

A Unica situacgdo real em que se utiliza praticamente em exclusivo o VaR é ao nivel da fiscalizacdo e
supervisdao de carteiras ou pela gestdo de topo, de modo a se obter rapidamente panoramicas
gerais do Risco envolvido.

Também no caso de algumas empresas ndo financeiras o VaR de ganhos e perdas, ao longo de um
determinado periodo, ndo representa da melhor forma a sua perspectiva.

Muitas vezes é mais interessante a andlise dos Cash Flows trimestrais, por exemplo considerando os
Ultimos 20 trimestres, assim como a analise de que modo essas distribuicGes sdo afectadas pelas
transacgdes de instrumentos financeiros.

Nestes casos, conforme se descreverd nas alternativas ao VaR, a avaliagdao dos “Cash-Flow-at-Risk”
é mais adequada.

Também, como descrito adiante, para carteiras com exposicdo a apenas um numero reduzido de
diferentes posicdes padrdo poderdo encontrar-se Analises de Sensibilidade mais simples e
adequadas.

Para além do referido, o VaR apresenta também algumas outras limitagcdes, nomeadamente:

e O calculo do VaR abstrai-se do comportamento Fundamental da carteira em anélise.

e A distribuicdo de perdas e lucros da carteira ndo segue rigida e necessariamente uma
funcdo conhecida, nomeadamente a Normal ou a Lognormal, pelo que é dificil a partir do
VaR inferir directamente o Risco.

e 0O VaR descreve mal as carteiras que ndo tém Risco simétrico. Normalmente, a distribuicao
de perdas e lucros ndo é bilateral igual pelo que ndo ha a mesma probabilidade de perdas e
lucros.

= Muitos dos activos, nomeadamente as Op¢bes de energia, possuem retornos muito
assimétricos.

e E dificil ou mesmo impossivel representar as variagdes de Risco no tempo, a n3o ser
recorrendo a metodologias complementares.

=  Por exemplo, uma central produtora de energia eléctrica de pico ird estar parada a
maior parte do ano o que a ira fazer perder rentabilidade nesses periodos. No
entanto, noutros momentos, nos meses de Verdao, em que for necessaria ird ser
remunerada com precos elevados o que a compensara. Neste caso poder-se-ia
tracar a variacao do VaR ao longo do tempo, por exemplo por analise de diferentes
periodos do ano separadamente.

=  Qutro exemplo, um pouco mais complicado e com recurso a mais dados, pode ser a
mesma central produtora condicionar a sua entrada em servico a condicdes
extremas de temperatura ambiente. Neste caso poder-se-ia tracar a variacdao do
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VaR fun¢do da temperatura ambiente, por exemplo por andlise de diferentes
periodos a diferentes temperaturas ambiente.
e O VaR ndo identifica situa¢cdes de perda limite, desvalorizando-as, no caso de estas
ocorrerem com baixa frequéncia.
e 0O VaR de uma carteira ndo é “subaditivo”, ou seja, ndo é necessariamente superior ao VaR
dos seus componentes individuais.
e 0 VaR varia muitas vezes de uma forma ndo directamente correlacionada com o periodo de
detencdo da carteira. Nem sempre para periodos mais longos de detencdo dos activos
corresponde um VaR calculado superior.

Determinadas carteiras apresentam elevadas volatilidades e amplitudes de perdas e/ou lucros.
Noutros casos ocorrem efeitos com uma marcada sazonalidade.

Nestas duas situaclGes é necessaria uma selec¢do criteriosa dos dados a tratar assim como uma
sensibilidade especial na interpretagao dos resultados de VaR.

Por exemplo, um gasoduto que esteja em funcionamento normal gerara lucros estaveis para a
empresa de transporte que o detem até que um problema lhe seja diagnosticado. A partir desse
momento ele passara a ser uma fonte de despesas ou perdas. Pode haver alguma sazonalidade ou
previsivilidade nas falhas desse gasoduto, mas o diagrama de perdas e lucros ndo o irda demonstrar.
Por outro lado, face a sazonalidade dos consumos, dependendo do método contabilistico utilizado,
a geracdo de lucros desta infraestrutura podera funcionar de um modo sazonal.

Em Ultima andlise, o VaR é uma aproximac3o o que permite a sua utilizacdo simples e regular. E esta
a sua grande virtude. No entanto, ele ndo serd utilizdvel do mesmo modo e correctamente por
todos os tipos de gestores, nem serd aplicavel do mesmo modo a todos os tipos de carteiras. A
anadlise do VaR depende em algum modo da subjectividade do gestor da carteira. Havera sempre
uma enorme quantidade de casos especiais possiveis que nenhum modelo genérico sera capaz de
resolver.

4.3.7 Medidas de Risco

A quantificacdo do Risco é a base que permite a tomada de decisao.
Assim, o estabelecimento de regras de avaliacdo de carteiras no sentido dessa quantificacdo e que
permitam o estudo de solugdes para a sua diminuicdo assume um papel muito importante.
Contudo, a quantificacdo do Risco, como se pode concluir pelo atras descrito, € uma tarefa com
alguma subjectividade e dificuldade. Nesse sentido, tém vindo a ser desenvolvidos alguns axiomas
para objectivar essa analise.
Também relativamente as metodologias de andlise de Risco foram desenvolvidos axiomas de modo
a avaliar a sua aplicabilidade e validade.
Em resposta a esta dificuldade, em 1999, Philippe Artzner (Artzner, Philippe, et al., 1997) (Artzner,
Philippe, et al., 1999) prop6s um conjunto de propriedades axiomaticas de Medidas de Risco que
conduzem ao que é conhecido como “Medidas de Risco Coerentes”. Esta teoria tem vindo desde
entdo a ser estudada intensamente por diversos outros autores (Arcebi, Carlo, 2002) (Arcebi, Carlo,
2003). A propriedades referidas sdo:

e A sensatez,

e A homogeneidade positiva,

e Ainvariancia a translagdes e
A sub-adictividade.
Para além das Medidas de Risco Coerentes existem outros tipos de Medidas, entre elas as
classificadas por “Convexas”. Estas Medidas Convexas dao origem a fun¢des convexas o que facilita
a sua integracdo em processos de optimizagao de Risco.
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Entdo, para se efectuar a quantificagcao do Risco, seleccionam-se antecipadamente as propriedades
que a metodologia de andlise deverd garantir. Habitualmente, sdo utilizadas as seguintes
propriedades que uma medida de Risco devera possuir:

e A Medida devera reflectir directamente um valor monetario objectivo. O valor de Risco
deve ser quantificavel directamente num valor de perda em dinheiro.

e Os valores futuros devem poder ser estimaveis. Ou seja, a partir de valores passados deve
ser possivel encontrar uma previsivilidade para valores futuros.

e Consisténcia. Deve ser possivel estabelecer uma funcdo, regra e/ou limites que admitam os
valores histéricos da carteira.

e Sensatez ou Monotonocidade®*. A um incremento no montante investido em carteira deve
corresponder um incremento de Risco.

e Constancia. Se o retorno de uma carteira é deterministico®, o Risco dessa carteira é igual ao
seu retorno.

e Homogeneidade positiva. Esta regra garante que o Risco tem uma relacdo linear de
proporcionalidade com o montante investido.

e Invariancia e translagdo. Assumindo que se adiciona a carteira um determinado activo com
valor de retorno certo, entdo o Risco total obtido para essa carteira sera igual ao Risco da
carteira inicial.

e Co-monotonicidade aditiva. Cosiderando duas carteiras co-monotdnicas®, cada uma com o
seu Risco, o Risco que se obtem da consolidacdo das carteiras serd igual ao somatério dos
Riscos de ambas. Esta propriedade é extremamente importante principalmente quando sao
utilizados instrumentos derivados, normalmente alavancados, pela sua conducdo ao
incremento substancial de Risco que esta situacdao pode provocar sem a correspondente
evidéncia na precepg¢ao.

e Sub-adictividade. Perante varias carteiras, o Risco da carteira resultante da consolida¢do
das mesmas é sempre igual ou inferior ao somatério do Risco individualizado das diferentes
carteiras. Esta regra transmite a nocdo de que a diversificacdo de uma carteira conduz a
reducdo de Risco.

De todas as propriedades descritas, a Unica que o VaR ndo consegue respeitar é a sub-adictividade.
Também, devido a este facto, em termos de implementacdo de um modelo de optimizacdo de
Risco, a utilizacdo do VaR ndo gera uma func¢ao convexa. Assim, qualquer modelo de optimizacao de
Risco de carteiras recorrendo ao VaR conduz a valores dptimos pontuais e ndo a valores éptimos
globais.

A partir do modelo de VaR foi desenvolvido o CVaR que devido a ser uma Medida de Risco Coerente
e Convexa popularizou-se a sua utilizagao, como adiante explicado.

4.3.8 Alternativas e variantes de melhoria a metodologia de VaR

Como se infere, a metodologia de analise de Risco de carteiras recorrendo ao VaR pode ndo ser a
apropriada para todas as carteiras de contratos de investimento.

 Uma fungdo monoténica é uma fungdo cujo valor resultante preserva a ordem da funcdo que a origina. Por exemplo, as funcdes
y=mx+b e y=-x’ s30 monotdnicas, enquanto a fun¢do y=x’ n3o é monotdnica. No primeiro caso e em ambas as fungdes, para valores
crescentes de x correspondem sempre respectivamente valores crescentes ou decrescentes de y. No segundo caso, de y:xz, a valores
crescentes de x (homeadamente positivos ou negativos) podem corresponder valores crescentes ou decrescentes de y.

# Consideravelmente dependente de causas externas, logo de dificil previs3o.

% Por carteiras co-monoténicas entenda-se que para valores crescentes de investimento corresponderdo valores de Risco também
crescentes. Também, para valores crescentes de Risco numa das carteiras corresponderdo valores crescentes de Risco nas restantes. Ou
seja, carteiras co-monotdnicas sdo carteiras com retornos ndo correlacionados.
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Entre as metodologias alternativas a este tipo de abordagem podem-se apontar: a andlise de
“Conditional-Value-at-Risk”, a de Teste de Stress ou de Andlise por Cendrios, a de Analise de
Sensibilidade e a analise de “Cash-Flow-at-Risk”.

Uma metodologia complementar interessante de andlise que pode também ser realizada é a analise
da variacdo incremental das posicGes da carteira, denominada “Incremental-Value-at-Risk”.

A metodologia de Analise de Sensibilidade é menos sofisticada do que a de VaR.
Em contraste, a metodologia de “Cash-Flow-at-Risk” pode ser considerada mais sofisticada do que a
de VaR.

4.3.8.1 “Conditional-Value-at-Risk” (CVaR)

Conforme atrds referido, o “Conditional-Value-at-Risk”, ou CVaR, corresponde a uma versdo
modificada do modelo de VaR e a uma evolug¢do natural da metodologia.

Neste caso a curva de distribuicdo de perdas e lucros é corrigida considerando o peso relativo da
amplitude dos desvios das amostras.

Assim, é garantido que os grandes desvios em amplitude sdo devidamente quantificados e
valorizados.

Esta metodologia é em tudo semelhante a de VaR, ou seja, é definido um determinado nivel de
confianga, calculado o percentil em que é atingido esse nivel de confianga, sendo o CVaR esse valor.
As vantagens desta metodologia sdo as de apresentarem um modelo de Risco coerente.

A andlise de CVaR é também muitas vezes denominada por “Expected Tail Loss”, ETL, ou por
“Expected Shortfall”, ESF.

A relacdo do CVaR com o VaR é directa e deriva da prépria definicdo. Enquanto o VaR delimita os
piores cenarios de perda dentro de um determinado nivel de confianga, o CVaR corresponde a
média das perdas que excedem esse nivel. Assim, em valor absoluto, o CVaR é sempre superior ao
VaR, ou seja o CVaR corresponde a um valor de perda maior.

Como vantagem principal pode-se apontar o CVaR como uma medida de Risco coerente,
conduzindo a processos de optimizacao convexos.

4.3.8.2 Testes de Stress ou Analise por Cenarios

A metodologia de VaR é um indicador estatistico sumario da avaliagdao de Risco, considerando as
condicOes tipicas de mercado.

Se forem considerados um nivel de confianca de 95% e um periodo de exposicdo de um dia para o
calculo do VaR, é expectavel que ocorra uma perda superior ao VaR um dia util a partir do vigésimo
dia, ou seja aproximadamente uma vez por més.

Um nivel de perda que ultrapasse o VaR uma vez por més é considerado como uma perda normal,
ou seja ocorre conforme previsto.

No entanto, quando o VaR é ultrapassado, qual a dimensdo do prejuizo?

Com o CVaR tendemos a valorizar a dimensdo e frequéncia desses desvios mas do mesmo modo
nao se consegue quantificar a perda maxima.

Os Testes de Stress, “Stress Tests”, ou testes de perda maxima, tentam responder a esta questdo.
Estes sdo um conjunto de testes que abordam uma tematica generalista no sentido da realiza¢do de
um conjunto de simulagBes e andlises que permitem investigar os efeitos de condi¢Ges extremas do
mercado.
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Verificando-se que os efeitos ndo sejam aceitdveis, caso o seu resultado provoque danos
dificilmente recuperaveis, devera ser revista a carteira ou a estratégia de gestao do Risco.

Frequénei Zona de
requencia

qde Testes de Stress
Ocorréncias VaR

l

Perdas e Lucros da Carteira

Figura 12 — Zona de Testes de Stress

Ndo existe nenhuma metodologia padrdo para realizar os Testes de Stress, nem nenhum padrao de
cenarios a considerar.
Pelo contrario, o processo depende, fundamentalmente, da experiéncia e da imaginagado do gestor
de Risco.
Os Testes de Stress muitas vezes comegam com um conjunto de hipdteses de cenarios de mercado
extremos.
Estes cendrios podem ser criados a partir de cenarios extremos padronizados, tais como por
exemplo assumir variagdes de grandeza 5 ou 10 vezes o desvio padrdo das taxas ou valores de
mercado.
De um modo mais comum é habitual considerar cenarios em que se procura replicar condi¢des de
situacOes histéricas passadas. Sdo habituais as tentativas de réplica dos seguintes cenarios:
e Acrise energética e petrolifera mundial de 1973,
e As variagdes na taxa de juro e nos valores dos titulos ocorrida durante o Inverno e a
Primavera de 1994,
e As variacdes dramaticas em algumas taxas de cambio que ocorreram na Europa em
Setembro de 1992,
e As consequéncias do atentado terrorista de 11 de Setembro de 2001,
e A faléncia de uma grande instituicdo financeira, como ocorreu em 2008 com o Northern
Rock ou a Lehman Brothers,
e Acrise de subprime nos Estados Unidos iniciada em 2007,
e Acrise econdmica na Argentina em 2001,
e A consequéncia de uma quebra de negociacdo em bolsa ocorrida por avaria do sistema
informatico ou falha de comunicagdes,
e O efeito de um determinado conflito armado sobre os mercados, exemplo a guerra do
Golfo em 1990,
e etc..

Uma outra alternativa possivel é considerar hipotéticos cenarios de fortes e curtas variagOes
imaginando as suas consequéncias para os mercados.
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No momento presente, provavelmente o cenario mais correntemente utilizado é o de procurar
recriar uma situagao equivalente ao 11 de Setembro de 2001.

No desenvolvimento destes cenarios, é importante pensar quais as implicacdes em todos os
mercados, particularmente nas posi¢coes padrdo da carteira em analise.

De salientar que um acontecimento suficientemente importante provoca influéncia simultanea em
diversas posi¢cdes padrdo, nomeadamente, uma forte variagdo sobre a paridade de cdmbio euro /
ddlar terd seguramente impacto nas outras taxas de cambio, e, provavelmente, afectard também as
taxas de juro em varias moedas.

Uma descricdo completa de um cendrio deverd incluir todas as alteragbes nas taxas e valores de
mercado.

Apds o desenvolvimento de um conjunto de cendrios, o passo seguinte é determinar o efeito
relativamente aos valores de todos os instrumentos da carteira, e o consequente impacto no valor
da carteira.

Importancia idéntica aos Testes de Stress é assumida pelos planos de contingéncia, ou seja como
actuar caso aconteca a situagao critica estudada.

A experiéncia de quem negoceia em mercados financeiros transmite-nos que por muitos cenarios e
muito negativos que os consideremos poderdo sempre acontecer no futuro situagdes mais graves e
diferentes do que se previu.

Assim, para prevenir o pior, o gestor de Risco devera desenvolver planos de contingéncia que
encaminhem para uma solucdo de compromisso aceitavel.

Normalmente esse plano de contingéncia considera o caso de perda total da carteira, devendo ser
previstos fundos de reserva para a sua recuperagdo a prazo.

No entanto, é por vezes muito dificil considerar esta situagdo pois certo tipo de instrumentos
negociados sdo muito alavancados, baseados em empréstimos, o que no caso de forte perda se
torna dificil ao investidor a concessdao de novo empréstimo devido a normalmente também ter
perdido o capital de garantia.

Para melhor percepcdo do interesse desta metodologia pode-se referir, a titulo de exemplo, o
momento imediato antes da libra britdnica sair do Sistema Monetdrio Europeu em Setembro de
1992.

O VaR segundo as trés metodologias teria indicado que pela perspectiva de um investidor
americano em délares, uma carteira constituida com uma posicao longa em libras combinada com
uma posi¢do curta em marcos alemaes teria um VaR muito baixo.

O baixo VaR calculado teria resultado da alta correlagdo histérica entre os pares ddlar / libra e délar
/ marco, devido as trés metodologias se basearem em dados histdricos.

No entanto, em Setembro de 1992, esta carteira teria sofrido uma perda muito consideravel pois as
fortes correlagGes deixaram de existir.

Este Risco podia ter sido avaliado alterando a correlagdo utilizada para o calculo do VaR, ou
directamente através da analise do impacto sobre a carteira, se a libra caisse em relagdo ao marco.
Independente do referido, a principal contribui¢cdo para o sucesso deste processo é a capacidade de
andlise e de intuicdo do gestor de Risco relativamente ao cenario que seja de considerar.

4.3.8.3 “Cash-Flow-at-Risk” (CFaR)®

A metodologia de “Cash-Flow-at-Risk”, ou CFaR, é indiscutivelmente mais sofisticada do que a de
VaR.
Esta metodologia tem ainda um pequeno, mas crescente, nimero de utilizadores.

& Ver “Identifying, Measuring and Hedging Currency Risk at Merck” (Lewent, Judy e Kearny, A. John, 1990) e “The New Corporate
Finance: Where Theory Meets Practice” (Donald, H. Chew Jr., 1993).
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A abordagem de CFaR é uma opcdo razoavel para instituicGes nao financeiras que se preocupam
com o Risco inerente a gestdo dos seus Cash Flows operacionais, pois procuram obter mais-valias
com esses valores, investindo em produtos financeiros derivados, sendo portanto critica a gestao
do seu VaR, considerando-se muitas vezes que é o foco principal relativamente aos ganhos ou
perdas do negdcio como um todo.

4.3.8.4 Analise de Sensibilidade

Para carteiras de contratos com posicdes de exposicdo a apenas algumas posicdes padrao pode-se
considerar que os beneficios da andlise de VaR podem nao justificar o esforco de ultrapassagem das
dificuldades de dominio desta abordagem e a utilizagdo de uma aplicacdo especifica para estimar o
VaR.

Conforme se explicard, a Analise de Sensibilidade, ou “Sensitivity Analysis”, é uma alternativa
razoavel para carteiras simples.

A metodologia de abordagem da Andlise de Sensibilidade é imaginar hipdteses de variagdo no valor
de cada uma das posi¢des padrdo e, em seguida, utilizar modelos de pregos para calcular o valor da
carteira. Considerando esses modelos de precgos e diferentes valores para as posi¢des padrdo sdo
determinados novos conjuntos de valores da carteira, resultantes de cada um destes novos
contextos.

Por exemplo, para um determinado contrato de cdmbio, se o valor de €/£ desvalorizar 1%, o valor
dessa posicdo diminuird 200.000,00€, caso o euro valorize em 1%, o valor da carteira aumentara em
240.000,00€.

Célculos similares também poderiam ser realizados para outras posicdes padrdo considerados
relevantes, tais como por exemplo as taxas de juros.

N3do ha nenhuma base tedrica relativamente a este cdlculo, apenas é necessario conhecer a relacao
matematica experimental.

Quando os calculos sdao combinados com o conhecimento da magnitude das provaveis varia¢cdes da
taxa de cambio ou da taxa de juros, estes fornecem uma excelente imagem do Risco das carteiras,
desde que as suas posicdes estejam expostas a escassas posi¢cdes padrao.

Na verdade, esta metodologia de analise compreende a mais basica informacdo de gestdo do Risco,
e estd intimamente relacionada com a medida Delta, discutida anteriormente.

De algum modo, esta metodologia de Analise de Sensibilidade do mercado esta disponivel para os
comerciantes e para os gestores desde ha muito tempo, pelo menos desde 1938%’.

A sua principal limitagcdo decorre do facto de que um relatério para a anadlise da sensibilidade de
uma carteira com posicoes diferentes no mercado para muitos factores pode facilmente conter
centenas ou milhares de nimeros, cada uma representando a variagcdo do valor da carteira para
uma determinada hipétese de variacdo das taxas de mercado e precos.

Quem gere muitas carteiras com variados produtos, expostos a diversos e multiplas posicoes
padrdo, e utilize apenas a metodologia de Analise de Sensibilidade seria inundado com uma
guantidade enorme de relatdrios, sendo muito dificil colocar em pratica a sua capacidade critica de
analise, assim como efectuar a assimilagcao da informacao.

Neste caso, sem uma metodologia de avaliacdo de Risco como a de VaR, é dificil ou mesmo
impossivel, percepcionar o Risco®.

¥ 0 conceito de duracgdo ou maturidade de uma obrigagdo foi inventado por Frederick Macaulay, em 1938 (Macaulay, Frederick, 1938). A
maturidade de Macaulay esta estreitamente relacionada com a maturidade modificada, que é a sensibilidade expressa em termos
percentuais.
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4.3.8.5 “Incremental-Value-at-Risk” (IVaR)

Para uma carteira de activos pode se util avaliar a sensibilidade do seu VaR a variacdes na
constituicdo da carteira.

Uma forma de o fazer é calcular para cada um dos activos da carteira qual o incremento de VaR por
titulo, sendo este o “VaR incremental”, ou IVaR, dessa carteira para esse titulo.

E um indicador importante pois fornece-nos a indicacdo da variacio de Risco face a uma
determinada variacao da constituicdo da carteira.

4.3.9 Particularidades dos mercados de energia

Devido ao elevado nimero de factores que influenciam os pregos dos mercados de energia, €, no
caso da energia eléctrica, a caracteristica da produg¢dao e consumo, existe uma imprevisibilidade
muito grande nas cotac¢des destes mercados.

Por exemplo, os precos dos activos de electricidade variam com frequéncia, consideravelmente
entre valores muito altos ou muito baixos, funcdo de factores conjunturais e de situacdes de dificil
previsdo. Por exemplo operacdo, manutencdo e avarias nas redes.

A distribuicdo de ganhos e perdas dos activos das carteiras ndao seguem portanto, geralmente,
fungdes matematicas conhecidas ou de facil determinagao.

4.4 Gestao do Risco

Considerando o estabelecimento de um padrdo universal comum e o apoio ao cumprimento de um
minimo de regras na actividade de gestdo do Risco, foram agregados alguns conceitos genéricos
publicados com outros importados de outros processos consolidados, como é o caso do ciclo de
melhoria continua, integrados nos processos ISO de Ambiente, Qualidade e Seguranca, assim como
de diversas Normas de referéncia®.
Nesse sentido, recentemente, em 2009, foram publicadas e actualizadas um conjunto de Normas
ISO de importancia maxima na regulacdo e suporte a esta actividade, com a categoria ISO 31000,
Risk Management, decomposta nos seguintes documentos:

e |SO Guide 73:2009, Risk management — Vocabulary (ISO/IEC, 2009a);

e |SO/FDIS 31000:2009, Risk Management — Principles and guidelines (ISO, 2009) e

e |SO/IEC/FDIS 31010:2009, Risk Management — Risk assessment techniques (ISO/IEC, 2009b).

Importa resumir que a ISO 31000 introduz e define os seguintes importantes conceitos:
e “Risk Owner”, ou detentor do Risco, que é a pessoa ou entidade com capacidade ou
autoridade para gerir o Risco,
e “Risk Attitude”, ou comportamento perante o Risco, que estabelece critérios e métodos de
avaliacdo e abordagem da tematica pelo detentor do Risco,
e “Risk Management Policy”, ou politica de gestdo do Risco, classificando critérios de
intencdo e gestdo relativamente a abordagem do Risco e

¥ Em alternativa, o calculo da andlise de sensibilidade de uma carteira pode ser realizado assumindo que todas as posi¢des padrio
variam simultaneamente no mesmo valor percentual. Porém, esta sensibilidade comum as vdrias variagbes das posi¢gdes padrdo ndo é
real pois ndo é igualmente provavel que as perdas sejam idénticas nas diferentes classes de instrumentos. Por exemplo, por se considerar
o lucro ou perda decorrente de uma variagdo do cdmbio do euro/ddlar numa determinada percentagem isso ndo implica uma variagdo
equivalente na taxa de juro, pelo que o efeito resultante desta simplicagdo dos calculos ndo tem qualquer significado de interpretagao.

® Destaca-se a AS/NZS 4360 de 2004 (AS/NZS, 2004a) (complementada pelos HB 436 de 2004 (AS/NZS, 2004b) e o HB 167 de 2006
(AS/NZS, 2006) e a MIL-STD-1629A de 1980 (United States of America: Department of Defense, 1980).
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e “Risk Management Plan”, ou plano de gestdo do Risco, evidenciando a importancia que um
plano destes tem para a gestao e mitigacdo do Risco.

Na ISO 31000, as relagdes dos varios componentes de gestdo do Risco estdo estruturadas como

ilustrado na figura que se segue:
Mandato e
Compromisso

Defini¢do da
Estratégia

Melhoria Implementacdo da
Continua Gestdo do Risco

Monitorizagao e I

Revisdao

Figura 13 —1SO 31000, relagdo dos varios componentes da gestdo do Risco

Mandato e Compromisso. A gestdo do Risco é uma actividade que ndo deve ser considerada como
um acto isolado mas antes continua sendo portanto importante que quem desempenha esta
actividade tenha poder de decisdo e um compromisso continuado.

Definicdo da Estratégia. Como todos os bons projectos e processos, para serem bem sucedidos
necessitam de uma estratégia de implementacao.

Implementacdo da Gestdo do Risco. Colocacdo em pratica da estratégia pré-definida.
Monitorizacdo. No decorrer do processo é necessario o seu acompanhamento com processos que
consigam avaliar a sua performance, efectuando de imediato pequenas correc¢des

Melhoria Continua. Face aos resultados da avaliagdo de performance da estratégia de gestdo sao
propostas ac¢des de melhoria no sentido do aumento da performance do processo de gestdo do
Risco.

O processo de gestdo do Risco na ISO 31000 estd organizado nas cinco actividades chave
esquematizadas na figura seguinte:
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Estabelecimento do
Contexto

Avaliagdo do Risco

Identificacdo

Quantificagdo

Tratamento do
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Figura 14 —ISO 31000, actividades chave
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Comunicacdo e Consulta. O processo deverd ser construido de modo que a qualquer momento
possa ser auditavel por alguém externo ao gestor de Risco. E procurado que o processo se torne
assim transparente e portanto confiavel pelo exterior o que o torna em si mesmo mais valioso pois
permite que a mitigacdo de Risco conseguida seja integrada noutros processos (por exemplo na
reducdo de prémios de Risco em seguros, concessao de crédito, etc.).

Estabelecimento do Contexto. Definicdo do processo a controlar e objectivos, nomeadamente das
fronteiras de Risco admissivel.

Avaliacdo do Risco. O Risco é avaliado num processo continuo com trés etapas. ldentificagao,
Analise e Quantificacdo.

Tratamento do Risco. Implementa¢do de medidas para controlo do Risco dentro do desejavel.
Monitorizacdao e Revisdao. O modelo do processo deverd considerar a sua monitorizagdo e revisao
em qualquer fase de modo a promover a melhoria de eficiéncia assim como facilitar a capacidade
de resposta face a imprevistos.

No seu capitulo de introducgdo, a ISO 31000 descreve todo um conjunto de virtudes da aplicacdo da
gestdo do Risco, destacando-se os seguintes:

e Cria e protege valor,

e |dentifica perigos e oportunidades,

e Explicitamente considera incerteza,

e E sistematica, estruturada e oportuna,

e Considera factores humanos e culturais,

e Edinamica, interactiva e reactiva a mudancas e

e Facilita a melhoria continua e o desenvolvimento dos processos e organizac¢des.
No entanto, para tal deve ser:

e Parte integrante do processo organizativo,

e Considerada nos processos de decisao,

e Baseada na melhor informacdo disponivel,

e Realizada a medida e

e Transparente e envolver todo o processo e a organizagao.

Também, no seu anexo A, a ISO 31000 lista um conjunto de cinco atributos da utilizacdo da gestdo

do Risco avancgada, ou seja, a aplicagdo integral deste quadro Normativo, e que sao:
e A melhoria continua dos processos,
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O detalhe quantificado do Risco na fase de definicdo dos objectivos de partida e nos
resultados,

e A utilizacdo da gestao do Risco em todas as tomadas de decisao,

e O relato e auditoria constante aos processos de gestao do Risco e

e Aintegracdo total no processo de gestao dos processos e das organizagdes.

4.4.1 Metodologias de gestao do Risco

A gestdo do Risco de uma carteira deve ser realizada encontrando as proporg¢des Optimas de
investimento em cada um dos activos de modo a que o Risco associado a essa carteira seja o
minimo, considerado um determinado retorno seleccionado.
A actuagdo para mitigacao do Risco pode ser realizada por:

e Minimizacdo de consequéncias,

e Minimizagdo de probabilidades de perda e

e Minimizacdo de ambas as componentes.
Obviamente que as metodologias deverdo considerar situagdes normais e de Stress.

Como atras se explicou, varias sdo as teorias e as estratégias para quantificagdo do Risco. A partir
dessa quantifica¢do, varias sdao também as teorias e as estratégias para a sua mitigagao.

A gestdo do Risco é entdo realizada considerando qualquer das estratégias, individuais ou
combinadas, de quantificacdo e consequentes de mitigacdo do Risco.

Certo é que, apesar de haver técnicas mais elaboradas que outras, ndo se podera afirmar que
gualquer delas é melhor que a outra, sendo a experiéncia e sensibilidade do investidor, gestor de
Risco, fundamental para a seleccdo, afinacdo e aplicacdo da metodologia mais eficiente para a
carteira em causa.

De salientar também que a gestdo do Risco devera ser realizada incidindo especialmente sobre os
aspectos que interesse ao gestor salvaguardar e ndo necessariamente sobre aqueles que
apresentem maior Risco calculado. Nomeadamente, um determinado Risco pode estar presente
ndo sendo no entanto facilmente quantificdvel na sua verdadeira dimensao, devido a diversos
factores, como por exemplo o Risco ter sido calculado com base num histérico pouco
representativo de um acontecimento com probabilidade potencial.

De referir ainda que, em geral, quando se menciona a gestdo do Risco de carteiras é referida a
“Teoria Moderna de Gestdo de Carteiras” desenvolvida por Markovitz. Nessa teoria é utilizada uma
funcdo que relaciona a variancia e o retorno histdricos da carteira e define uma curva de “fronteira
eficiente”, traduzindo o Risco ideal de exposi¢cdo da carteira. Regra geral, o modelo de Markovitz
apresenta resultados praticos de baixa qualidade.

Actualmente, quem gere carteiras de investimento em mercados financeiros sente a necessidade
constante de reavaliar posi¢des, funcdo do potencial efeito das alteragbes nas condigdes de
mercado.

Significativos tém sido os esforcos para desenvolver métodos e sistemas de avaliacdo do
desempenho financeiro. No estabelecimento de posi¢cdes de investimento financeiro devem ser
criadas estratégias de controlo do Risco.

Entre as varias técnicas de gestdo do Risco em mercados financeiros destacam-se as seguintes:
e Limitacdo do Risco,
e Arbitrageme
e Martingale.
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A experiéncia da histdoria demonstra-nos que geralmente esta associado a um produto com maior
Risco um maior ganho potencial, embora também se demonstre que produtos de idéntico Risco
apresentam ganhos potenciais diferentes. A procura da melhor relagdo Risco/retorno por carteira é
a funcdo dos gestores de carteiras.

4.4.1.1 Limitagao de Risco

Como nao é possivel construir um Modelo de Risco absolutamente confiavel, faz sentido limitar o
Risco, ou as perdas devidas a situacOes inesperadas. Essa limitacdo de perdas é geralmente
conseguida recorrendo a uma das seguintes estratégias:
e Colocacdo de ordens stop, situacdo de mais facil implementacdo e mais comum quando se
investe num pequeno numero de activos,
e Limitacdo dos montantes em Risco em momentos de maior volatilidade ou de criticidade
identificada e
e Optimizacdo do CVaR por doseamento dos montantes investidos nos diversos activos.

Para a definicdo de limites para colocagdo das ordens stop, podem ser utilizadas diversas
metodologias com alguma sustentabilidade Fundamental no sentido de se encontrar “suportes”
para a valorizagdo dos activos constituintes da carteira ou a metodologias com sustentabilidade
Técnica de que os modelos de Black-Scholes, de VaR ou de CVaR podem ser exemplo.

4.4.1.2 Arbitragem

Presentemente as carteiras com volume financeiro significativo sdo geralmente construidas com
composicoes de diversos tipos de instrumentos e produtos de modo a que o Risco individual de
cada um dos componentes da carteira se compense, contribuindo assim para a diminui¢ao do Risco
colectivo da carteira.
Assim, dependendo dos volumes negociados, caracteristicas e objectivo dos clientes, as carteiras
podem ser compostas por Accdes, Moeda, Seguros de Crédito, Futuros e indices sobre diversos
activos, negociados na forma de contratos directos, Contratos por Diferenga, Warrants, Obrigacées,
Depésitos, etc..
Os equilibrios de Risco das carteiras de investimento sdo conseguidos considerando-se os seguintes
factores, entre outros:

e Prazo objectivo do investimento,

e Estimativa de ganho potencial e

e Risco associado a cada produto individualmente e ao conjunto dos produtos constituidos

em carteira.

A arbitragem é uma técnica utilizada pelos gestores de carteiras, na selec¢do dos activos, no sentido
da diminui¢do do Risco das mesmas. Consiste em aplicar o conceito da diversificacdo de activos e no
estabelecimento de posicdes de cobertura devidamente doseadas, para atingir o objectivo
pretendido.

A arbitragem é conseguida por correla¢cdo negativa e parcial da carteira com activos do mesmo tipo
ou de outro, situa¢des que envolvem estudos de correlagdo normalmente dificeis de realizar e
demonstrar.

Normalmente sdo utilizadas técnicas de arbitragem parcial de modo a diminuir o Risco das carteiras
e ndo de modo a anular totalmente o seu Risco.

Obviamente que as carteiras podem ser construidas em arbitragem total (“total arbitrage”), ou seja,
estabelecendo proteccbes de cobertura (“hedging”) na totalidade das posicdes, sé que nesse caso o
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retorno da carteira serd préximo de nulo o que reduz o objectivo do investimento, desde que
realizado do ponto de vista puramente especulativo.

Sdo exemplos de arbitragem a constituicdo das seguintes posicdes:

e Aquisicao de uma posicao em acg¢des de uma determinada empresa e cobertura do Risco da
mesma, com a aquisicdo nessa data de Warrant Put (posicdo curta) sobre o mesmo titulo
em idéntica exposicdo. O objecto pode ser, por exemplo: a detencdo dos titulos para
garantir apenas o controlo de uma quota dessa empresa ou para garantir o rendimento por
distribuicdo de dividendos;

e Aquisicdo de uma posi¢cdo em Futuros de DAX e venda de uma posi¢do equivalente em
Futuros sobre o CAC. Normalmente, os indices DAX e CAC estdo bem correlacionados pelo
que a perda numa das posicdes seria anulada pelo ganho na outra. E habitual este tipo de
negociacao, principalmente quando o mercado estd instavel e volatil, procurando-se retirar
partido de situacGes em que se verificam desiquilibrios momentaneos na correlacdo dos
activos;

e Aquisicdo de uma posicdo de Futuros de electricidade, cobertura do Risco de alteracdo do
preco do petréleo, por venda de posicdo equivalente de Futuros sobre o petréleo, e
cobertura da alteracdo do valor do ddlar face ao euro por venda de ddlares (o petrdleo é
cotado em ddlares), na totalidade do valor investido em petréleo. Considerando que os
custos de producdo de electricidade estdao bem correlacionados com o preco dos Futuros do
petréleo e com o prego dos Futuros de electricidade, desta forma pode entdo um produtor
garantir a margem comercial de producao de electricidade antes mesmo de a produzir.

Repare-se que em qualquer dos casos nao é, por exemplo, referida nem realizada a cobertura das
alteracdes da taxa de juro, pois estamos perante situacdes de arbitragem parcial.

Mesmo nos casos em que se pretende efectuar a maxima cobertura de Risco possivel, a arbitragem
é realizada de um modo parcial pela impossibilidade que muitas vezes existe em encontrar
produtos de cobertura exactamente de acordo com as necessidades, ou mesmo por dificuldades de
avaliacao do Risco presente. Como se compreende as situagdes de arbitragem total s3o colocadas
apenas do ponto de vista tedrico.

Um exemplo interessante e comum de arbitragem é a utiliza¢do de técnicas de “Straddle”, por
aquisicdo de activos e/ou Opg¢des em direccdes opostas de mercado, gerando situagdes sempre
ganhadoras desde que a volatilidade do mercado seja superior a um determinado limite. Pode ser
exemplo a aquisi¢do simultanea de duas posi¢cdes de Warrants “Put” e “Call” com o mesmo valor de
“Strike” e idénticas maturidades.

4.4.1.3 Martingale

Em teoria da probabilidade, a estratégia de Martingale é um processo estocastico (i.e., uma
sequéncia de varidveis aleatdrias) em que o valor condicional esperado de um processo num
determinado momento temporal futuro é sempre igual ao valor desse processo num outro
momento temporal anterior.

A aplicagdo pratica desta estratégia é ja muito antiga, tendo sido muito popular entre os
apostadores do século 18 em Franga.

Originalmente, a aplicacdo de uma estratégia Martingale é baseada num conjunto de apostas em
gue na sua base mais simples consiste em o jogador dobrar a sua aposta apds cada perda, de modo
gue na primeira vitdria seguinte consiga um resultado em que recupere de todas as perdas
anteriores acrescido de um lucro igual ao expectavel para a aposta original.
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A estratégia parece perfeita pois, apds varias perdas é dbvio que probabilisticamente sera inevitavel
a sua recuperacdo embora, na pratica, se verifigue que em situacGes extremas, apds algumas
perdas pouco provaveis mas constatadas, facilmente se atinge a falencia da carteira, pela dimensao
dos fundos que sera necessario disponibilizar para investir.

No limite, a mesma teoria de probabilidade que nos faz acreditar na estratégia desacredita-la-a
pois, apesar de pouco provavel, se considerarmos um elevado numero de tentativas com sucesso, é
evidente que sera grande a probabilidade de acontecer uma sucessdo consecutiva de perdas.

O conceito de Martingale na teoria das probabilidades foi introduzido por Paul Pierre Lévy, e muito
do desenvolvimento da teoria original foi feita por Joseph Leo Doob, entre outros. Parte da
motivacdo estes trabalhos foi demostrar a impossibilidade de sucesso destas estratégias de apostas.
Muitos desenvolvimentos desta teoria foram realizados, sendo estas estratégias uma perigosa e
comum tentagdo de raciocinio de quem, com menos experiencia e alguma ambicdo, gere carteiras
com algum valor.

No entanto, este tipo de estratégias utilizadas com moderacdo, com fortes indicagGes de
probabilidade de ganho, e em conjugacdo com outras estratégias, também elas moderadas, sdo de
facto em alguns casos muito eficientes. Salienta-se neste caso a necessidade especial de moderar o
investimento inicial, maximizar as probabilidades seleccionadas para a estratégia e a realizacdo de
Testes de Stress, considerando a exposi¢do crescente do decurso da aplicacdo destas técnicas.

Uma estratégia vulgar utilizada e defendida por investidores em mercados financeiros é o recurso a
técnicas de Martingale e suas variantes, que consite essencialmente em, face a posicOes
perdedoras, constituir novas posi¢cdes idénticas na tentativa de obter um preco médio para os
titulos mais favordvel, assim como aumentar a probabilidade de ganho face as perdas ja ocorridas.
Esta estratégia revela-se, geralmente, uma faldcia ou armadilha pois, como se depreende da
definicdo do conceito de Risco, ao aumentarmos o capital investido estamos a potenciar na mesma
proporgdo as consequéncias negativas desse investimento, ndo estando necessariamente a
aumentar em proporgdes equivalentes a probabilidade de ganho. A utilizacdo da estratégia,
geralmente, identifica ainda componentes de Risco relacionados com a capacidade e
disponibilidade financeira do investidor.

4.4.2 Importancia do VaR na gestao do Risco

A gestdo moderna do Risco financeiro é geralmente uma combinac¢do de duas praticas: a avaliacdo
contabilistica de ganhos e perdas e a analise da volatilidade desses ganhos e perdas. Normalmente,
o Risco de uma carteira esta implicito na volatilidade das receitas, muitas vezes resumida num uUnico
valor que é o VaR. O VaR é altamente dependente da escolha da metodologia contabilistica.
Embora as praticas de gestdo do Risco variem muito, quase todas as de gestao do Risco pelo menos
parcialmente, recorrem ao VaR. Neste contexto, é portanto possivel comparar minimamente as
performances de diversas carteiras.

4.4.3 Testes de Stress

Para estratégias de gestdao do Risco em que se pretenda manter constante o Risco é necessario
realizar uma estratégia de "cobertura dinamica”. Ou seja, tera que haver a capacidade para ajustar
frequentemente a carteira de modo a conseguir o reequilibrio do Risco, sendo necessario
considerar o impacto de grandes surpresas no mercado.

De salientar que deve ser considerado nos estudos que em situagdes criticas de funcionamento de

mercado pode ser complicado realizar certas operagGes por falta de liquidez, assim como podem
aumentar para valores pouco razoaveis os valores de Spread.
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Como resultado, mesmo uma posicdo bem coberta por combinagdo de contratos de futuros com
outros instrumentos pode produzir situagées com desajustes momentaneos de cobertura.

4.4.4 Particularidades dos mercados de energia

De um modo geral, os mercados de mercadorias possuem caracteristicas muito particulares quanto
ao Risco.

Por diversas razbes, especialmente as relacionadas com a liquidez ou escassez momentanea de
oferta ou procura, estes mercados possuem uma volatilidade habitualmente mais elevada que o
normal.

Os mercados de energia, nomeadamente os de electricidade ndo fogem a regra, sendo até os em
que esta situacdo é mais gravosa. Neste caso, toda a energia produzida é consumida no mesmo
instante ndo sendo possivel armazena-la em quantidade suficiente para conter as variagbes de
pregos.

Entdo, nestes mercados o Risco é elevado, ou seja, as potenciais perdas e ganhos sdao muito

grandes, pelo que é importante que se considere uma base negociada em futuros, com Risco
controlado ou limitado, e uma componente tao pequena quanto possivel negociada em Spot.
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5 Ferramenta Informadtica de Gestao do Risco
Aplicada ao MIBEL

5.1 Objectivo

A finalidade do trabalho foi o desenvolvimento de uma ferramenta para gestdo do Risco associado a
negociacao no Mercado Ibérico de Electricidade, suportando assim a decisdo nos processos de
investimento neste tipo de activos.

Os processos seleccionados para realizar a gestdo do Risco foram a determinagdo do VaR,
recorrendo ao método de Simulagdo de Monte Carlo, e a realizagdo de Testes de Stress,
desenvolvendo entdo as metodologias necessarias para consumar o objectivo.

A ferramenta a desenvolver deveria utilizar uma plataforma comum e de facil acesso,
nomeadamente, ao nivel de “hadware” um computador pessoal com capacidades comuns e, ao
nivel do software o recurso a aplicacdes Microsoft: Windows 7, Excel 2007 e Access 2007,
suportadas por programacao em Visual Basic for Applications.

5.2 Metodologia

5.2.1 Dados de partida

Conforme referido atras, o MIBEL esta organizado em dois diferentes submercados, o espanhol e o
portugués, cada um com o seu preco regional.
Assim, cada um dos mercados é tratado considerando a sua independéncia.

Nos sitios internet do OMIP e do OMEL sao disponibilizados, de uma forma organizada, histéricos
para um periodo alargado dos mercados Spot didrios e agora também, mais recentemente, dos
mercados a prazo ou Futuros. Infelizmente, ainda ndo sdo disponibilizados dados histéricos do
mercado Spot intradiario.

Considerando os valores histéricos das cotacGes de precos e cargas referidos, com base num
software especialmente desenvolvido, foi construida uma base de dados Microsoft Access com
valores Spot horarios dos mercados diarios do MIBEL, passivel de actualizacdo sempre que
necessario.

Como ndo podia deixar de ser, a base de dados do histdrico utilizado apresenta um fraccionamento
regional, para Espanha e Portugal.

Esta base de dados possui valores de mercado, actualizada a 13 de Outubro de 2010, para ambos os
paises desde o inicio do funcionamento global do mercado, a 1 de Julho de 2007, assim como dados
para Espanha desde 1 de Setembro de 1998%.

A esta base de dados estdo ainda associados os dias feriados de ambos os paises do MIBEL assim
como, de um modo diferenciado, os dias com conhecido consumo atipico de relativa importancia.

% Foi também realizada uma ferramenta especifica de software para actualizagdo desta base de dados histdricos, a partir de dados a
descarregar directamente do sitio internet do OMIP.
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5.2.2 Dados historicos

O primeiro problema com que se depara quando se descarrega os dados dos sitios internet do
OMIP e do OMEL é o da enorme quantidade de dados e de contratos que nos aparecem nos varios
ficheiros descarregados.

Para serem trabalhaveis, numa primeira fase os dados tém que ser discriminados e organizados
segundo o mercado a que se referem, Spot e ou a prazo.

Relativamente ao mercado Spot didrio desde logo se verifica a necessidade de discriminacdo dos
contratos pelas diferentes horas do dia. A cada periodo horario corresponde um contrato por pais.
Assim, foi necessario estabelecer, na base de dados Access desenvolvida para a recepg¢do destes
dados, uma estrutura especialmente desenhada para comportar o tratamento individualizado e
parametrizavel desses diferentes dados conforme as necessidades.

Foi portanto importante, inicialmente, a diferenciagcdo dos diversos dados de modo a poder ser
realizada uma primeira andlise do que seria realmente importante, no sentido de se conseguir uma
resposta eficaz ao objectivo do trabalho.

5.2.2.1 Mercado Spot diario

Para sensibilizacdo quanto ao tipo de dados de cotacdo de precos e estudo da metodologia a
utilizar, considerou-se um determinado periodo recente com dados dos mercados Spot diarios
Espanhol e Portugués e, com auxilio de um software especialmente produzido, construiram-se os
seguintes diversos graficos hordrios.

Com base neste software é agora possivel obter facilmente, a qualquer momento, actualizacdo
destes graficos bastando para isso que seja mantida actualizada a base de dados da ferramenta
informatica produzida no ambito deste trabalho.

O periodo seleccionado foi o de 1 de Julho de 2007 a 28 de Setembro de 2010.
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Figura 15 - Cota¢Oes do mercado Spot diario ibérico, relativos a hora 1
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Figura 17 — CotagGes do mercado Spot diario ibérico, relativos a hora 3
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Figura 18 — CotagGes do mercado Spot diario ibérico, relativos a hora 4
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Figura 19 — CotagGes do mercado Spot didrio ibérico, relativos a hora 5
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Figura 20 — Cota¢Ges do mercado Spot diario ibérico, relativos a hora 6
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Figura 21 — CotagGes do mercado Spot diario ibérico, relativos a hora 7
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Figura 22 — CotagGes do mercado Spot diario ibérico, relativos a hora 8
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Figura 23 — CotagGes do mercado Spot didrio ibérico, relativos a hora 9
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Figura 24 — Cota¢cGes do mercado Spot didrio ibérico, relativos a hora 10
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Figura 25 — CotacGes do mercado Spot didrio ibérico, relativos a hora 11
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Figura 26 — Cotac¢Oes do mercado Spot didrio ibérico, relativos a hora 12
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Figura 27 — Cotagdes do mercado Spot diario ibérico, relativos a hora 13
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Figura 28 — CotacGes do mercado Spot diario ibérico, relativos a hora 14
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Figura 29 — CotacGes do mercado Spot didrio ibérico, relativos a hora 15

131



Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Spot Diario Hora 16 - Ibérico

———Spot Didrio Hora 16 - Espanha
= Spot Didrio Hora 16 - Portugal

A"

kit
Mm_ f;

.I Nl " IM

I

l|||

I
'IJ!J“‘

T L;"'_l

|

100,00

80,00
£0,00
40,00

20,00

0,00

01423510
0T-08¢-10
0TAN-TO
0T-HNr-T0
0T-EW-TO
0T-19%-10
0T=EW-T0
0T-"24-10
0T-Uer-T0
£0-230-T0
60-RON-TO
£0-IN0-T0
60425-T0
60-08%-T0
60-NM-T0
£0-HNr-TO
60-E14-T0
60-19%-T0
60-EN-T0
60-A24-T0
60-UEr-T0
20-23Q-T0
20-"0N-T0
20-N0-T0
2032510
20-08v-10
204110
20-Unr-1o
20-121A-T0
20-197-10
20-12|N-T0
20-ha4-T0
20-UEr-T0
£0-230-T0
£0-RON-TO
£0-N0-T0
£0435-T0
£0-089-T0
L0ANr-TO

Figura 30 — Cotac¢Oes do mercado Spot didrio ibérico, relativos a hora 16
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Figura 31 — Cota¢Ges do mercado Spot diario ibérico, relativos a hora 17
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Figura 33 — CotacGes do mercado Spot didrio ibérico, relativos a hora 19
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Figura 34 — Cotac¢Oes do mercado Spot didrio ibérico, relativos a hora 20
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Figura 35 — Cota¢Ges do mercado Spot diario ibérico, relativos a hora 21
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Figura 36 — CotacGes do mercado Spot didrio ibérico, relativos a hora 22
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Figura 37 — CotacGes do mercado Spot didrio ibérico, relativos a hora 23
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Figura 38 — Cota¢Oes do mercado Spot didrio ibérico, relativos a hora 24
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Figura 39 — Cota¢Ges do mercado Spot diario ibérico, relativos a hora 25

Pela analise dos graficos, desde logo se verificou uma forte volatilidade e instabilidade de pregos
que sugeriram uma discriminagcdao mais refinada dos contratos para se obterem padrbes de

comportamento mais consistentes.
Note-se que em variados momentos, com especial incidéncia no primeiro trimestre de 2010, as

cotagdes atingem o valor zero o que, desde logo, sugere um elevado Risco.
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Por curiosidade, pouco relevante para este trabalho, constata-se também um Spread de precos a
desfavor de Portugal, relativamente a Espanha, praticamente na totalidade dos contratos.

5.2.2.2 Mercado de Futuros

Relativamente ao mercado de Futuros, procedeu-se de forma semelhante ao mercado Spot didrio,
discriminando os diferentes contratos.

No entanto, neste caso, o problema apresenta uma complexidade adicional devido a multiplicidade
de contratos.

Como anteriormente se referiu, os contratos de futuros do MIBEL sdo organizados para diferentes
prazos:
e Asemana,

e Ao meés,
e Ao trimestre e
e Ao ano.

Este tipo de contratos é disponibilizado ao mercado com uma considerdvel antecedéncia, muitas
vezes em data anterior ao termo da maturidade de varios contratos anteriores para 0 mesmo prazo.
Entdo, para o periodo histérico que se apresenta nos graficos abaixo, o mercado gerou centenas de
codigos de contratos, com diferentes prazos e maturidades.

Todavia, apesar de estarem disponiveis para liquidacdo em datas anteriores, os agentes do mercado
tendem a efectuar a negociagcdo dos contratos com maturidades mais proximas pelo que é pouco
relevante a cotagao dos contratos com maturidades mais longas.

Acresce também que as cotacdes dos contratos com maturidades mais longas sdo também pouco
significativas para andlise, pois estdo geralmente sobrevalorizadas devido ao efeito temporal
provocado pela negociacao em margem destes contratos, como explicado anteriormente.

Porém, para datas muito proximas da maturidade, os investidores tendem a ter receios de falta de
liqguidez o que também torna os pregos muito instdveis nestas datas e portanto pouco condizentes
com o valor real.

Torna-se entdo imperioso, para termos precgos historicos crediveis como referéncia, que, para cada
prazo, seja construida uma série de cotagdes, normalmente conhecida por “cota¢des em continuo”
ou “contrato continuo” que reflecte as cotagGes dos contratos com maturidade mais recente para
cada um desses prazos, substituidos pelos contratos com a maturidade seguinte alguns dias antes
do término dos prazos limite de negociagao.

Infelizmente, o OMIP n3do publica a cotacdo dos “contratos continuos” pelo que foi necessario
produzir um software com essa finalidade, permitindo-nos assim obter graficos de referéncia para
os diferentes prazos contratuais. Como ndo havia regras definidas, foi assumido que os contratos
semanais seriam renovados 3 dias antes do final do periodo de negociacdo, e 5 dias antes para os
restantes contratos, regras comuns dos mercados internacionais de Futuros de mercadorias.

Também neste caso o software desenvolvido, apesar de algo moroso no desenvolvimento do seu
procedimento, permite a actualizacdo dos graficos com a actualizacdo da base de dados dos
contratos a partir de descarga de ficheiro do sitio internet do OMIP.

Foram entdo os seguintes os graficos dos “contratos continuos” de Futuros do MIBEL obtidos.

Para este caso, o periodo seleccionado foi o de 1 de Julho de 2009 a 28 de Setembro de 2010, com
excepc¢do para os Futuros a prazo anual, em que o periodo representado foi o de 1 de Junho de
2010 a 28 de Setembro de 2010.
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Figura 40 — CotacOes do mercado de Futuros, contrato continuo semanal
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Figura 42 — CotagGes do mercado de Futuros, contrato continuo trimestral
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Figura 43 — CotagGes do mercado de Futuros, contrato continuo anual

Neste caso, verifica-se uma menor volatilidade e instabilidade de pregos do que no mercado Spot,
sendo que ndo deixam de ser fortes as suas variagdes, especialmente nos contratos com prazos

mais curtos.

Note-se que neste caso as cotagdes ja ndo atingem valores muito baixos nem muito altos, variando
numa gama ligeiramente superior a dos 20 aos 50 euros.
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Os precgos dos contratos para Portugal apresentam também um Spread negativo, relativamente aos
precos para Espanha, praticamente na totalidade dos contratos, sendo os precos dos recentes
contratos para as horas de pico em Espanha consideravelmente superiores aos pregos dos restantes
contratos.

Os elevados precos dos contratos FTK vém justificar a necessidade da sua existéncia, de modo a
aumentar a liquidez.

5.2.3 Critério utilizado

Conforme referido, o mercado Spot didrio do MIBEL estd organizado com precos diferenciados
pelas diversas horas do dia, para Portugal e Espanha.

Logo, para cada hora do dia, devem ser realizados contratos para a disponibilizacdo de energia
eléctrica, constituindo o conjunto desses contratos a carteira em estudo.

A proposta de trabalho foi condicionada de partida, pela disponibilidade de cotag¢des publicadas
pelo OMIP e pelo OMEL, passando por estabelecer um conjunto de hipdteses de contratos no
mercado de Spot didrio, para a disponibilizacdo da energia em causa.

Apds andlise criteriosa das diversas hipdteses de contratos Spot, sdo propostos novos contratos
alternativos no mercado de Futuros, de modo a diminuir o Risco e garantir condiges comerciais
mais vantajosas.

O processo utilizado foi idealizado como objectivo principal a gestdo do Risco, como definido e
proposto nas Normas da série ISO 31000 e consiste em garantir a seguinte metodologia sequencial
de actuacdo:

e Estabelecimento do contexto:

= Definigcdo do periodo futuro a estudar, em que se pretende que seja disponibilizada
a energia,

= Pesquisa no histérico de um periodo que represente, com a maxima semelhanca
possivel, o periodo a estudar. Nesse sentido, como se explicara, foi desenvolvido
todo um conjunto de hipdteses de selecc¢do criteriosa do histdrico a considerar;

e Avaliagdo do Risco envolvido para cada hora do dia, ou seja, para cada contrato a
estabelecer, desenvolvendo-se o processo em trés passos:

» |dentificacdo do Risco. E um pressuposto que o Risco seja unicamente financeiro e
ao nivel do prec¢o do fornecimento da energia. Estdao excluidas quaisquer outro tipo
de situagdes de Risco, nomeadamente as operacionais,

= Analise do Risco, por recurso a duas técnicas previamente seleccionadas:

+ VaRe

4+ Testes de Stress,

= (Quantificacdo do Risco:

4+ Determinacdo dos limites de perda expectaveis para cada um dos contratos
e para as cargas a contratar, resultantes da aplicacdo das duas técnicas de
anadlise

4+ Estabelecimento de limites de variacdo de prego dos contratos, com base
nas ultimas cotacdes e nos limites de perda expectaveis para cada um dos
contratos;

e Tratamento do Risco, pelo doseamento criterioso da carteira de contratos horarios, ou por
contratacdo alternativa com recurso a contratos de Futuros.

Assim, foi construida uma ferramenta de software para o desenvolvimento produtivo deste
processo, com a qual é possivel ao seu utilizador acompanha-lo, face aos resultados obtidos, e, pela
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sua sensibilidade entre os dois disponiveis, reajustar o critério de avaliacdo de Risco pelo método
que entender mais conveniente.

Também nesse sentido, como referido, ao utilizador é dada a possibilidade de alterar o histérico de
referéncia para outro que entenda mais conveniente, construindo avaliacbes de Risco mais
crediveis, segundo o seu ponto de vista.

Todo o processo é posteriormente auditdvel, sendo possivel controlar eventuais menores
eficiéncias de parametrizagcdo pois sdo conhecidas as metodologias empregues assim como o
histdrico utilizado, tornando possivel a reconstituicdo de cdlculos e andlises anteriormente
realizadas.

Como referéncia e como ajuda ao utilizador, na prevencdo de eventuais inadequacdes do histérico
empregue, para o periodo histérico mais recente (ultimos sete dias) sdao ainda apresentados os
graficos de evolugdo de precos e cargas de energia contratadas ao mercado Spot diario, assim como
realizado um calculo de correlacdo dessas cargas e precos e encontrados os seus histogramas de
distribuicao.

Deste modo, pode-se acompanhar, de um modo visual e intuitivo, comportamentos recentes,
tipicos ou atipicos do mercado, que nos podem induzir a realizar ajustes manuais, na selec¢do do
histérico para um mais conveniente, para a analise em causa.

5.2.4 Condicionantes e simplificacoes

A realizacdo de uma ferramenta de gestdo do Risco aplicavel a totalidade de solu¢des de opc¢bes de
negociacdo e de contratos do MIBEL acaba por ser algo praticamente impossivel de realizar pela
variedade, imprevisibilidade e complexidade de condicionantes e hipdteses que se podem colocar.
A realizagdo de algo com essa capacidade envolveria certamente uma capacidade humana e de
tecnologia dificilmente imaginavel e portanto dificilmente alcangavel.

Importa portanto considerar alguns pressupostos de simplificacdo do processo, para que se possa
realizar algo de funcional recorrendo a uma tecnologia simples, como é proposta e objecto deste
trabalho, permitindo no entanto assegurar o seu objectivo principal, que é o conseguir com menos
Riscos e custos realizar contratos de electricidade no MIBEL.

No entanto, na utilizacdo da ferramenta devera ser prestado especial cuidado a estes pressupostos
de simplificacdo considerados, de modo a constatar que eventuais alteragdes na sua relevancia nao
coloquem em causa os resultados finais para os quais a ferramenta foi concebida.

Sdo entdo os seguintes os pressupostos de simplificagdo mais relevantes:

e Nao foi considerada a possibilidade e influéncia da eventual falta de liquidez na realizacao
ou liquidacdo dos contratos,

e Existe sempre a possibilidade de liquidacdo financeira dos contratos, quando a fisica ndo
estiver disponivel,

e Niao é considerado um lote minimo para realizar a contratacdo da energia, sendo as cargas
contratadas as que resultem directamente dos célculos e ndo condicionadas a termos
contratuais,

e S3o despreziveis os custos de negociacao face aos valores negociados,

e S3o despreziveis os custos operacionais pela realizagdo ou liquidagdo dos contratos,

e Para qualquer dos periodos em analise, é possivel a liquidagdo e compensacdo dos
contratos de Futuros para utilizacdo em qualquer periodo horario, desde que enquadrado
no seu prazo e maturidade contratual, sendo possivel a utilizacdo da energia desses
contratos de Futuros em diferentes valores de carga ao longo do dia,
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e Dada a exiguidade de dados em histdrico para a hora 25, dos dias com 25 horas, pois sé
acontecem uma vez por ano, foi considerado que para estas situa¢des seria considerado um
Risco equivalente ao estipulado para a hora 24, sendo entdo, para todos os efeitos, as
cargas previsiveis incorporadas nas da hora 24.

5.2.5 Estabelecimento do contexto

Conforme se tem vindo a referir, um dos factores mais decisivos para o sucesso da metodologia de
avaliagdo de Risco é a utilizagdao de dados com importante relevancia relativamente ao periodo em
gue se pretende prever o comportamento.

Assim, a seleccao diferenciada e criteriosa dos dados histdricos assume um papel decisivo no éxito
de todo o processo.

Considerando o referido, foi dada a hipdtese ao utilizador da ferramenta, de discriminar diferentes
padrdes, identificando assim melhor os padrdes tipicos de comportamento histdrico, relacionados
com ciclos semanais e datas especiais.
Para tal, foi criada uma base de dados histdrica com uma estrutura que possibilita a extraccdo,
diferenciacdo e carregamento de dados para analise sendo a selec¢do efectuada criteriosamente
pelo utilizador, de acordo com os seguintes parametros:
e Mercado do pais em causa, Portugal ou Espanha,
e Intervalo temporal do histdrico a considerar como referéncia,
e Valores das cargas horarias a contratar,
e Ciclo didrio, por tratamento diferenciado das diferentes horas do dia,
e Ciclo semanal, por selec¢ao opcional individualizada dos diferentes dias da semana,
e Dias feriados, por selec¢do para inclusdo ou exclusdo de dias feriados, ou
e Dias atipicos, por selec¢do para inclusdo ou exclusdo de dias que para além dos feriados,
apresentaram um comportamento atipico relativamente a consumos quando comparados
com outros dias de semana equivalentes. Por exemplo, os dias de feriado local com especial
relevancia, as vésperas de feriados importantes, os dias com avarias conhecidas que
provocaram restri¢cdes graves na rede de transporte, etc..

De notar que, relativamente aos feriados e dias atipicos, estes podem ser considerados para analise
do seguinte modo:
e Em exclusividade, ou seja, nesta situacdo o histdrico considerado serd apenas o relativo a
feriados e/ou dias atipicos e
e Em complemento, sendo nesta modalidade considerado o histérico de feriados e/ou dias
atipicos em complemento a dias comuns. Salienta-se que nesta ultima hipdtese de seleccao
se ndo for escolhida uma das hipéteses de feriados ou de dias atipicos estard a ser
escolhido um histérico com dias comuns.

Quanto a base de dados de histdrico, importa referir que esta, a qualquer momento e de um modo

expedito e por acgdo directa, pode ser modificada sendo actualmente os feriados e dias atipicos
nela registados, os listados nas tabelas que se seguem:
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Dias feriados:

1998
Janeiro
Fevereiro

Margo

Abril

Maio

Junho

Julho

Agosto
Setembro
Outubro 12
Novembro 1
6,8
e25

Dezembro

Portugal
2006 2007 2008 2009 2010
Janeiro 1 1 1 1 1
Fevereiro
2le
Margo 23
10,
. 14, 16 6,8 ’ 2,4
Abril 25 25 25 12e 025
25
. le
Maio 1 1 22 1 1
10e 7e 10e 3e
Junho 15 10 10 11 10
Julho
Agosto 15 15 15 15 15
Setembro
Outubro 5 5 5 5 5
Novembro 1 1 1 1 1
Dezembro 1,8e 1,8 1,8 1,8 1,8
25 e25 e25 e25 e25
Tabela 6 — Feriados, Portugal
Espanha
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
le6 1leb leb6 leb leb leb leb6 leb leb leb leb
29e 25e 2le
31 27 23
2le 13 e 18 e 9e 14 e 10e
2e4 3 15 20 11 16 08 12
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
6,8 68 68 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8
e25 e25 e25 e25 e25 e25 e25 e25 e25 e25 e25

Tabela 7 — Feriados, Espanha

2010
leb6

2e4

15

12

6,8
e25
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Dias com comportamento atipico:

Portugal
2006 2007 2008 2009 2010
Janeiro
Fevereiro 28 20 5 24 16
Margo 20
Abril 13 5 9 1
Maio
Junho 13e 13 e 13e 13e 13e
24 24 24 24 24
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro 24 e 24 e 24 e 24 e 24 e

31 31 31 31 31

Tabela 8 - Dias com consumo atipico, Portugal

Espanha
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Janeiro 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Fevereiro 16 27 12 24 8 28 20 5 24 16
24 e 20e
Margo 7 28 4 78 2
. 20e 12e 17 e 8e 13e 9e
Abril le5 24 16 1 21 12 17 5e9 13 le5
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31

Tabela 9 - Dias com consumo atipico, Espanha

5.2.6 Avaliagdo do Risco

Como atras referido®’, a metodologia para avaliagdo do risco envolve o desenvolvimento sequencial
e passo a passo das seguintes actividades:

1. Identificacdo do Risco,

2. Analise do Risco e

3. Quantificacdo do Risco.

Essa avaliacdo de Risco sera realizada para cada um dos potenciais contratos do mercado Spot, ou
seja, para cada hora do dia.

' Ponto 4.5.
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5.2.6.1 Identificacdo do Risco

O primeiro passo, ou seja, a identificagdo do Risco, ou a identificacdo do ambito sob o qual se
pretende desenvolver o estudo do Risco, acaba por ser essencial para permitir direccionar a nossa
avaliagao.

Quando se refere simplesmente Risco em sentido lato perde-se muitas vezes a no¢do do que
estamos a avaliar pois pode-se derivar para estudos de Risco diversos deixando muitas vezes em
segundo plano o que é considerado alvo.

Por exemplo, no caso do MIBEL, partindo de uma intencdo de avaliar o Risco financeiro, facilmente
se pode partir para estudos de Risco operacional ou de disponibilidade de servico, pois por vezes as
fronteiras sdo ténues e este tipo de Risco acaba por ter também influéncia nos precos da energia.

Para o caso da ferramenta em estudo, é pressuposto que o Risco seja avaliado unicamente do
ponto de vista financeiro e ao nivel do pre¢o do fornecimento da energia, centrada no mercado
Spot diario sendo também considerado que o mercado de Futuros é negociado num momento
presente, ou seja num momento em que as cotacdes da energia sdao conhecidas e portanto sem
Risco directamente associado.

Simplificando, o alvo do estudo de Risco é exclusivamente o mercado Spot didrio do MIBEL.

Um dado de partida que importa realcar é que em cada ano ha um dia com apenas 23 horas e outro
dia com 25 horas.

Entdo, os dados histéricos coleccionados na base de dados de pregos e cargas do mercado Spot
didrio, em termos anuais, para um ano com “n” dias, apresenta um determinado ndmero “n“ anual
de conjuntos de pregos e cargas para as horas de 1 a 23, um conjunto de “n-1” de pregos e cargas
para a hora 24 e 1 conjunto de precos e cargas para a hora 25.

Verifica-se portanto que para a hora 25 existe uma quantidade muito baixa de dados histéricos e
apenas relacionaveis entre os diversos anos em estudo.

Dada a exiguidade de dados em histdrico e o dilatado afastamento temporal entre os mesmos, foi
entdo admitido preferivel, nos casos em que seja de considerar a avaliacao de Risco para a hora 25,
incorporar as cargas previsiveis nesse periodo hordrio, nas da hora 24, pois habitualmente os precos
sdo aproximados.

5.2.6.2 Analise do Risco

Para o passo seguinte, a analise do Risco, foram seleccionadas as duas seguintes virtuosas técnicas:
e Adeterminacdo doVaRe
e Arealizagdo de Testes de Stress.

Com cada uma das técnicas, procura-se captar o Risco por diferentes cenarios, capacitando o
utilizador da ferramenta com visdes do Risco, segundo diferentes dpticas.

No caso do Risco avaliado pelo VaR, assume-se a distribuicdo histérica seleccionada como aceitavel
para replicar o futuro, sendo estabelecido um determinado nivel de confianga, confortando o
utilizador uma vez que, probabilisticamente a perda maxima calculada ndo acontecerda em um
numero de vezes previsivel percentualmente superior ao nivel de confianca escolhido.

Nesta ferramenta, o cdlculo do VaR é realizado com base em Simula¢des de Monte Carlo de modo a
permitir ao utilizador:
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e Trabalhar com um histérico reduzido mas relevante para o periodo em estudo, ou seja,
desdobrar os dados histéricos considerados num maior nimero de dados gerados para a
construgdo do histograma para determinag¢ao do VaR,

e Partir de um historico relevante e introduzir-lhe um caracter de uma relativa aleatoriedade,
permitindo o estudo de diferentes cendrios,

e Avaliar como a aleatoriedade do processo pode influenciar significativamente os resultados
finais, ou seja, gerar diferentes histogramas e a partir destes determinar diferentes VaR,
comparando a estabilidade da metodologia utilizada em termos de resultados,

e Realizar o cdlculo do VaR, considerando uma distribuicdo prdéxima da histérica, caso o
utilizador acredite que situa¢des passadas irdao fielmente ser replicadas no futuro em
andlise. Aumentando para um numero extremamente elevado o nimero de simulagdes, o
histograma gerado sera coincidente com o que seria gerado se fosse obtido por Simulagdo
Historica.

A metodologia de Simulagdo de Monte Carlo apresenta para este tipo de activos um especial
interesse, considerando a comum enorme volatilidade dos activos e a vantagem de utilizar periodos
histéricos representativos para os calculos em causa mas que se apresentam, muitas vezes, com um
diminuto nimero de periodos de dados.

A ferramenta permite ainda que o VaR seja determinado desprezando situagdes histdricas de
variagdo de prego acima de um limite, inferior ou superior, definido pelo utilizador, truncando os
histogramas calculados a partir de determinados niveis estabelecidos pelo utilizador.

A utilizagdo desta potencialidade da ferramenta faz muito sentido especialmente considerando que,
integrada na ferramenta, existe também a capacidade de tratamento especifico dessas situagoes
extremas de mercado pela realizacdo de Testes de Stress.

Pelo recurso aos Testes de Stress, ou a avaliacdo do Risco em situacdo de Stress, procura-se captar
situacdes extremas, mesmo que raras ou anormais, de movimentos do mercado.

Seleccionando entdo o histdrico relevante, os Testes de Stress informam o utilizador da ferramenta
das situacdes limite de preco da energia ocorridas nesse periodo.

De salientar que a ferramenta efectua a andlise de Risco para posicdes longas e curtas,
identificando portanto os Riscos de compra e de venda de energia ao mercado.

Verifica-se que as técnicas de avaliacdo de Risco que a ferramenta utiliza acabam por ser
complementares, pois embora o cdlculo do VaR despreze fortes variagdes de pregos, desde que
estas ndo acontecam com uma frequéncia que ultrapasse o nivel de confianca estabelecido, essas
fortes variagGes de precos acabam por ser evidenciadas pelos Testes de Stress.

5.2.6.3 Quantificag¢dao do Risco

O ultimo passo para realizar a avaliacdo de Risco é a quantificacdo do Risco.
Esta quantificagdo consiste em relativizar e quantificar o Risco, neste caso em euros:

e Determinando os limites de perda expectaveis para cada um dos contratos, por unidade de
carga e para a totalidade das cargas a contratar, resultantes da aplicacdo das duas técnicas
de analise, como referido, para posi¢des curtas e longas,

e Estabelecendo os limites de variacdo de preco dos contratos, com base nas ultimas
cotagOes e nos limites de perda expectdveis para cada um dos contratos, nas posi¢cdes
curtas e longas.
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No caso dos limites de variagdo de preco dos contratos determinados pelo VaR, esses limites
correspondem a intervalos de confianca entre os quais é expectavel que os precos futuros dos
contratos variem, no pressuposto do nivel de confianga pré-estabelecido na determinagao do VaR.
Os limites de variacdo de preco dos contratos determinados pelos Testes de Stress correspondem a
intervalos de variacdo entre os quais é expectavel que os futuros precos dos contratos variem em
situagdes extremas de mercado.

Os Testes de Stress apresentam geralmente entdo uma visdo sobrevalorizada dos Riscos associados
aos contratos.

Para cada periodo hordrio contratual, os intervalos limite de preco entre os quais é expectavel a sua
variacdo sao calculados do seguinte modo sequencial:
e Pela metodologia de VaR:

1. Determinagdo do VaR do periodo horario, seguindo a metodologia referida, para
posi¢des curtas e longas, para as cargas a contratar,

2. Calculo do VaR por unidade de carga a contratar, para posi¢ées curtas e longas,

3. Determinag¢do do prego maximo, segundo o nivel de confianga estimado, por adi¢do ao
ultimo preco do contrato do valor do VaR por unidade de carga, calculado para posicées
curtas,

4. Determinacao do preco minimo, segundo o nivel de confianca estimado, por subtraccao
ao ultimo preco do contrato do valor do VaR por unidade de carga, calculado para
posicdes longas,

e Pela metodologia de Testes de Stress:

1. Determinagdo do limite histérico de perda para o periodo horario, seguindo a
metodologia referida, para posi¢Ges curtas e longas, para as cargas a contratar,

2. Calculo da perda limite por unidade de carga a contratar, para posi¢des curtas e longas,

3. Determinacdo do pre¢o maximo, por adicdo ao ultimo preco do contrato do valor da
perda limite por unidade de carga, calculado para posicdes curtas,

4. Determinacao do preco minimo, segundo o nivel de confianca estimado, por subtraccao
ao ultimo preco do contrato do valor da perda limite por unidade de carga, calculado
para posicdes longas.

Note-se que, habitualmente o VaR é calculado para um nivel de confianca de 95 a 99%°% No
entanto, neste caso particular, como o processo de quantificagdo do Risco é realizado por
cruzamento destas duas metodologias, VaR e Testes de Stress, é desejavel que cada uma das
metodologias identifique e quantifique o Risco segundo diferentes visdes de conjunturais.

Caso, nos estudos, o nivel de confianga para determinagdo do VaR se aproxime de 100%, o Risco
captado por esta metodologia aproxima-se pelo identificado pelos Testes de Stress.

Assim, considerando a particularidade da aplicagdo conjunta destas duas metodologias, é desejavel
qgue o nivel de confianga a usar para a determinagdo do VaR seja inferior ao habitual, por exemplo
90% (valor aceitavel face aos testes realizados). Todavia, fica ao critério do utilizador utilizar o valor

gue entender mais conveniente para o seu caso particular em estudo.

5.2.6.4 Correlagao do Risco

Como se referiu atrds, uma das propriedades do VaR é ndo ser uma medida de Risco coerente,
devido ao Risco de uma carteira, medido pelo VaR, ndo corresponder ao somatério dos VaR dos
elementos individuais dessa carteira.

A medida de Risco pelo VaR ndo possui a propriedade de subadictividade.

%2 Conforme atras referido, em 4.3.6.2.
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Esta situacdo acontece sempre que os valores dos diversos activos da carteira em andlise ndo
possuam entre eles uma correlagdo igual a 1.

No caso dos activos em estudo, o mercado Spot didrio, verifica-se que, salvo excepcbes pontuais, as
variacOes de cotacdo de preco dos diferentes periodos horarios evoluem com muita proximidade,
em valor percentual.

No entanto, em determinados momentos verificam-se picos de pre¢os de energia com extrema
violéncia que afectam significativamente a correlagdo de precgos dos diversos periodos horarios.

A titulo de exemplo, verifiquem-se visualmente os graficos com histéricos de precos apresentados
atrds, que aparentemente parecem evoluir correlacionados.

Para confirmacao, calculou-se a correlagao para o mesmo periodo representado nos graficos tendo-
se obtido as seguintes tabelas, em que na primeira coluna e na primeira linha sdo representados os
periodos hordrios contratuais:

Para Portugal:

09 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
0,93 0,97

091 095 098

0,90 094 097 0,99

0,89 093 096 098 0,99

089 092 095 09 097 0,98

087 0,88 089 09 09 091 0,95

O 00 N O Uu B W N P

086 085 086 086 087 088 091 097 - - - - - - - - - - - -

=
o

085 084 084 08 08 086 089 094 0,97 - - - - - - - - - - -

=
[N

086 08 08 08 08 086 08 092 09 0,98

=
N

087 08 08 08 08 086 088 092 09 097 0,99

=
w

0,87 085 085 085 085 085 087 091 093 095 098 0,99

[
S

0,88 086 086 08 086 086 08 091 092 095 097 098 0,99

iy
w

088 087 087 086 086 087 08 09 092 094 09 097 098 099

=
(=)}

087 08 08 086 08 08 087 091 092 095 09 097 097 098 0,99

iy
~N

085 084 08 08 08 08 087 091 093 095 09 097 097 098 09 0,99 - - - -

=
oo

084 083 08 08 084 084 08 09 092 09 096 097 097 097 098 099 0,99 - - -

=
o

08 081 079 078 0,78 0,78 0,79 086 089 091 093 09 094 09 09 09 09 0,96

N
o

0,76 0,70 067 065 065 065 066 075 079 082 083 084 084 08 084 083 083 086 094

N
iy

0,73 068 065 063 063 063 063 071 074 076 077 078 078 078 0,78 0,78 0,77 080 0,87 093

N
N

0,79 0,74 0,71 069 068 068 068 073 075 077 079 081 081 081 081 080 079 081 087 090 091

N
w

0% o086 08 08 08 08 08 084 08 08 08 09 09 091 091 09 095 09 092 087 086 092

N
i

092 08 08 08 08 08 08 08 087 08 089 09 09 09 091 09 08 08 091 08 080 084 093

Tabela 10 - Correlagdo de pregos horarios do mercado Spot didrio, Portugal
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Para Espanha:
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0,97
0,92
0,89
0,87
0,87
0,84
0,76
0,71
0,76
0,80
0,81
0,80
0,81
0,83
0,80
0,77
0,77
0,75
0,67
0,70
0,74
0,85

0,86

0,97
0,94
0,93
0,92
0,89
0,78
0,73
0,77
0,81
0,82
0,80
0,82
0,84
0,81
0,79
0,77
0,73
0,63
0,67
0,71
0,85

0,86

0,98
0,97
0,96
0,90
0,78
0,73
0,76
0,80
0,81
0,79
0,81
0,83
0,81
0,79
0,76
0,68
0,56
0,62
0,65
0,81

0,82

0,99
0,98
0,91
0,78
0,73
0,77
0,80
0,81
0,79
0,81
0,83
0,81
0,79
0,75
0,67
0,54
0,60
0,62
0,79

0,81

0,99
0,92
0,79
0,74
0,78
0,80
0,81
0,80
0,82
0,84
0,82
0,79
0,76
0,66
0,53
0,58
0,61
0,78

0,79

0,95
0,85
0,80
0,82
0,84
0,84
0,83
0,85
0,86
0,85
0,83
0,80
0,70
0,57
0,61
0,62
0,79

0,81

0,94
0,89
0,89
0,89
0,89
0,88
0,88
0,89
0,90
0,89
0,86
0,76
0,63
0,66
0,64
0,78

0,84

0,97
0,96
0,93
0,92
0,91
0,89
0,88
0,90
0,90
0,90
0,83
0,73
0,73
0,67
0,74

0,83

0,98
0,95
0,94
0,92
0,90
0,87
0,89
0,90
0,91
0,85
0,75
0,73
0,66
0,72

0,82

10

0,98
0,97
0,95
0,93
0,91
0,92
0,92
0,93
0,87
0,78
0,75
0,69
0,76

0,85

11

0,99
0,98
0,97
0,94
0,94
0,94
0,94
0,88
0,77
0,76
0,72
0,79

0,87

12

0,99
0,98
0,96
0,95
0,95
0,95
0,89
0,77
0,76
0,72
0,81

0,88

13

0,99
0,97
0,96
0,95
0,95
0,89
0,76
0,74
0,72
0,81

0,86

14

0,98
0,97
0,97
0,96
0,88
0,75
0,73
0,71
0,82

0,86

15

0,99
0,97
0,96
0,87
0,75
0,73
0,73
0,85

0,87

16

0,99
0,97
0,88
0,74
0,72
0,71
0,83

0,85

17

0,99
0,89
0,75
0,72
0,70
0,81

0,85

18

0,94
0,81
0,77
0,74
0,83

0,87

19

0,93
0,87
0,81
0,84

0,87

20

0,94
0,85
0,80

0,80

Tabela 11 - Correlagdo de pregos horarios do mercado Spot diario, Espanha

21 22

0,92
0,84 0,90

0,80 0,79

Para Portugal a média dos valores calculados é de 0,87e para Espanha a média é de 0,83.

Como se verifica, para a maioria dos periodos, a correlacdo entre periodos hordrios é até

relativamente elevada, apresentando uma média dos valores também bastante elevada.

Todavia, pela analise visual dos gréficos pode-se ser induzido em perceber uma correlagdo ainda
mais préxima de 1.

Pelos cdlculos realizados, efectuados para um periodo relativamente longo, pode-se admitir que
ndo existird nestes casos um elevado erro se considerarmos que, neste caso, para se obter o VaR
global de uma carteira com um conjunto de contratos do mercado Spot diario se podem adicionar

os VaR individuais de cada um dos contratos.
Entdo, para o mercado Spot didrio, com alguma aproximacao, pode-se admitir que:

em que VaR g teirq representa o Valor em Risco da carteira de contratos, como um todo e

VaR; representa o Valor em Risco para a hora i.

Porém, devera ter-se presente que, para periodos curtos ou excepcionais, tal regra podera nao
acontecer.

24

VaRcarteira = Z VaR;
i=1

23

0,87



Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Integrada na ferramenta de software auxiliar de desenho dos graficos do mercado Spot didrio esta
implementada a possibilidade de calculo destas correlagdes, para periodos definidos pelo utilizador.

Os Testes de Stress de uma carteira corresponderdo sempre a situacdo mais gravosa em perdas
dessa carteira.

Entdo, o Risco de Stress da carteira sera sempre o somatdrio do Risco de Stress de cada um dos seus
constituintes, ou seja:

24

StreSScarteira = Z Stress;
i=1

em que StressS qrteirq representa o Risco da carteira de contratos em situagdo extrema, como um
todo e Stress; representa o Risco em situagdo extrema do contrato para a hora i.

Neste caso, o problema de correlagdao de Risco dos elementos individuais da carteira ndo se coloca,
pois o Risco em Stress é subaditivo, sendo o Teste de Stress uma medida coerente de Risco.

5.2.7 Gestao do Risco

A principal mais valia da ferramenta é a metodologia de gestdo do Risco que nela esta
implementada.

Considerando que, conforme referido, a ferramenta desenvolvida tem a capacidade de avaliar e
quantificar o Risco segundo duas estratégias e dpticas, entdo a gestdo do Risco deve também ser
realizada segundo cada uma das quantificagGes encontradas.

Ao utilizador da ferramenta cabera utilizar, caso a caso, fun¢do da sua sensibilidade, os resultados
de uma ou das duas metodologias, cruzando e conjugando esses resultados no sentido de encontrar
a solucdo do problema que melhor se adeque a sua realidade conjuntural.

Também, a partir das andlises e das quantificagdes de Risco, geradas pela ferramenta, para os
diversos contratos horarios do mercado Spot diario, duas estratégias complementares de gestdo do
Risco podem ser seguidas no sentido da sua mitiga¢do:

e Ajuste de cargas hordrias para periodos mais convenientes,
e Contratacdo alternativa em diferentes mercados.

5.2.7.1 Ajuste das cargas horarias

Por um lado e como primeira medida, garantindo a oferta ou procura total de carga didria, as cargas
para os diversos periodos didrios devem ser ajustadas e adequadas convenientemente, dentro do
possivel, em termos de precgos previsiveis e de menor Risco.

Com recurso aos dados gerados pela ferramenta para analise e quantificagdo de Risco, o ajuste das
cargas pode facilmente ser realizado manualmente, por ser um processo intuitivo, estando
geralmente condicionado pela necessidade de satisfacdo das necessidades dos produtores ou
consumidores.

Porém, a partir de um determinado nivel, ndo é possivel actuar nesta vertente.
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5.2.7.2 Contratacgdo alternativa em diferentes mercados

Ultrapassada e/ou realizada a possibilidade proposta de ajuste das cargas hordérias, a mitigagdo do
Risco e ajuste de precos pode ser realizada recorrendo ao ajuste dos contratos por contratacdo
alternativa da energia no mercado de Futuros.

Um dado de partida importante para esta optimizagao é conhecer-se qual o periodo futuro para o
qual se pretende concretizar a disponibilizagdo das cargas.

Entdo, com a antecedéncia minima da maturidade dos contratos de Futuros em vigor, escolhem-se
os mais adequados para o periodo de disponibilizacdo das cargas.

Seleccionam-se os contratos com actual cotacdo de preco mais conveniente, mais baixo no caso de
compras ou mais elevado no caso de vendas a rede.

Pressupondo-se a possibilidade de liquidacdao ou compensagdo dos contratos de Futuros para os
periodos horarios futuros considerados mais convenientes, identificam-se os contratos do mercado
Spot diario desfavoraveis relativamente ao contrato de Futuros escolhido.

Considerando as duas metodologias de andlise e quantificacdo de Risco, a ferramenta prevé a
adopcdo de duas estratégias de mitigacdo de Risco, baseadas nos resultados com cada uma dessas
metodologias.

Assim, para cada uma das estratégias de mitigacdo de Risco, sdo identificados os contratos horarios
do mercado Spot diario desfavoraveis relativamente ao contrato de Futuros.

Esta identificacdo é realizada, automaticamente pela ferramenta, do seguinte modo:

e Para cada contrato horario do mercado Spot didrio é calculada a média dos precgos limite
maximo e minimo, estimados para periodos futuros, em cada uma das metodologias de
andlise e de quantificagdo de Risco,

e E considerado que o contrato horario do mercado Spot didrio é desfavoravel quando, em

situacdo de:
= Venda de energia a rede: a cotacdo do contrato de Futuros for superior a média
calculada,
= Compra de energia a rede: a cotacdo do contrato de Futuros for inferior a média
calculada.

Com base nos periodos mais favoraveis para cada um dos tipos de contratacao, venda ou aquisicao
de energia a rede, a ferramenta selecciona, para cada periodo hordrio, o mercado de energia mais
conveniente, Spot diario ou Futuros, construindo os novos diagramas de cargas para cada mercado,
seguindo cada uma das estratégias de mitigacdo de Risco.

Com base nos novos diagramas de cargas, sao calculadas as quantidades totais de energia a
contratar aos dois mercados, assim como a sua distribuicdo por estes, e verificados, apds aplicacdo
das metodologias, os ganhos marginais da aplicacdo da metodologia e Riscos ainda envolvidos,
segundo cada uma das estratégias.

Para cada uma das estratégias, sdao aplicadas as técnicas de andlise e quantificagdo de Riscos
integradas na ferramenta, a avaliagao do VaR e realizados os Testes de Stress.

Em ambas as estratégias de mitigacdo de Risco, os VaR e os riscos de Stress das carteiras

constituidas pelos periodos hordrios remanescentes a contratar ao mercado Spot didrio, sdo
calculados por adicdo dos Riscos individuais dos contratos horarios a realizar nesse mercado.
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5.3 Estrutura do software e operac¢do da ferramenta

Como referido, a principal fun¢do da ferramenta informatica que foi desenvolvida é a de realizar a
avaliacdo, quantificacdo e gestdo do Risco do mercado de energia eléctrica do MIBEL.
A sua estrutura funcional foi portanto concebida com essa finalidade.

A ferramenta esta dividida e organizada em trés médulos, que sdo:
e Um primeiro mdédulo de identificacdo da ferramenta,
e Um segundo médulo de avaliagdo de Risco e
e Um terceiro médulo de gestdo do Risco.

Pretende-se que, tal como estabelecido nas Normas da série 1ISO 31000, a operagdo destes mddulos
funcione de um modo sequencial, funcionando o mddulo de gestdo do Risco com base em
resultados do modulo de avaliagdo de Risco.

O modo de avaliacdo de Risco pode funcionar de um modo independente, embora os seus
resultados ndo facam muito sentido se ndo lhes for dada sequéncia em termos de gestdo desse
Risco.

O desenvolvimento desta ferramenta foi realizado com a preocupacdo de que ela possa ser
utilizada numa maquina com um hardware comum, pelo que se recorreu também a software de
suporte também comum.

Entdo, por uma questdao funcional e de velocidade, foram previstas algumas funcionalidades em
ferramentas auxiliares externas e os comandos operativos e de programagdo construidos para
serem executados de uma forma bastante directa.

Por exemplo, realizada a actividade proposta pela ferramenta, com a impressao do ficheiro Excel
fica automaticamente emitido o relatdrio dessa actividade.

Optou-se por manter activas as funcionalidades principais do Excel de modo a permitir ao utilizador
socorrer-se de todas as existentes nesta folha de céalculo. Assim, entre outros, foi mantido

disponivel o “RibbonX”*%. No entanto, por software a folha é protegida em cada comando realizado
na ferramenta.

5.3.1 Médulo de identificacdo da ferramenta e painel de controlo

Neste primeiro mddulo procura-se identificar o objectivo da ferramenta, com o titulo do trabalho, o
ambito em que o trabalho foi realizado e a data em que o ultimo estudo ou relatério foi criado.

E o seguinte o aspecto grafico deste médulo:

% Funcionalidade do Microsoft Excel onde sdo disponibilizados os comandos da aplicag3o.
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Orientag8o: Doutor Filipe Azevedo
Outubro de 2010

Figura 44 — Mdédulo de identificacdo e comando da ferramenta

Neste moédulo foram também inseridos os comandos principais da ferramenta, de modo a
despoletar as operag¢des das suas principais funcionalidades.

Um dos comandos disponibilizados é de “Avaliar Config. SMC”, que corresponde ao acesso a uma
rotina de simulagdo de um vector, em condi¢Bes idénticas as programadas e configuradas para a
determinac¢do do VaR, de modo a verificar a aleatoriedade dos seus valores e consequentemente a
aleatoriedade de resultados da Simulacdo de Monte Carlo.

A partir de outro comando é possivel gerar um relatério com os calculos realizados, em formato
PDF*, para a localizagdo pretendida.

Ainda, uma potencialidade importante é a de, a partir de um dos comandos, o de “Instalacdo”,
indicar a localizacdo da base de dados. A localizacdo escolhida fica guardada no sistema para futuras
utilizagoes.

Por fim, o comando “Calcular” da inicio ao processo de cdlculo, considerando a configuracao
seleccionada.

5.3.2 Médulo de avaliagao de Risco
O moédulo de avaliagdo de Risco esta organizado nos quatro sub-mddulos seguintes:

e Entrada de dados de referéncia, ou dados de base,

e Apresentacdo de dados histéricos recentes,

e Avaliacdo de Risco por VaR, recorrendo ao método de Simulacao de Monte Carlo e
e Avaliagdo de Risco por Teste de Stress.

5.3.2.1 Entrada de dados

Para utilizacdo da ferramenta é inicialmente introduzido ou seleccionado um conjunto de dados a
considerar na extrac¢do do histérico da base de dados do mercado Spot diario, personalizados
guanto baste para permitir os resultados o mais adequados possivel na avaliacdo de Risco.
Estes dados sdo identificados como “Dados de Base”, sendo os seguintes:

e Pais, ou seja, a regido do mercado MIBEL,

e Intervalo ou periodo temporal,

e Dias da semana, seleccionaveis isoladamente ou em conjunto,

° portable Document Format. Formato de documento, de reduzida dimens3o, desenvolvido e optimizado pela Adobe Systems, Inc., com
0 objectivo de publicagdo e transmissdo via Internet.
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e Feriados e dias com consumos atipicos conhecidos, em duas modalidades:
= Em exclusividade, considerando o histérico apenas relativo a feriados e/ou dias
atipicos e
= Em complemento, considerando o histdrico de feriados e/ou dias atipicos em
complemento a dias comuns. A selec¢do exclusiva de um histérico com dias comuns
é realizada considerando esta hipdtese e ndo sendo escolhida qualquer das
hipdteses de dias feriados ou atipicos e
e Cargas horarias a contratar ao mercado Spot diario.

H Dados de Base ”

Pais © Portugal & Esganha IntervaloTemporsl  Data Inicial| 07-0ut12 | Data Limite[_10-0ut-12 |

Di2sda$emans [ segundsFeira [ Tercafeira ¥ QuartaFeirs Carsashorérisz= 1| s000] 2[ 300,0] 3[ 2000| s[ so00| s[ socoo| s[ 1s00,0] 7[ 10000] 8 12000] o[ 13000]
¥ uintsFeirs | Sexesfeirs [ Sébada ™ Domings CDL]E: 10[ 1300,0] 11[_1200,0] 12[ 1200,0] 12[_s00,0] 14[ 1200,0] 15[ s00,0] 16 1000,0] 17[ 1000,0] 13[ 1000,0]

Ferizdos e Diss AtiDIEOs ¢ g Exlusiva & EmComplementa | Feriados [ Diss Atipicos 18] 1100,0] 20[ 1200,0] 21 1800,0] 22 1100,0] 23] 700,0] 24[ e00,0] carga disria total 22800,0

Figura 45 — Entrada de dados
Nesta zona esta também colocado o comando que despoleta o cdlculo da avaliagdo do Risco.

Para o calculo do VaR s3ao também carregados pelo utilizador um conjunto de parametros
adicionais, que sado:
e O nivel de confiancga,

e O numero de intervalos dos histogramas utilizados para o cdlculo do Risco dos diversos
contratos,

e O numero de Simulagdes de Monte Carlo a considerar e

e A possibilidade de truncagem dos histogramas utilizados para o calculo de Risco, segundo
limites configurdveis pelo utilizador.

|| Avaliagio de Risco por Value-at-Risk (VaR) ||

nivel de confianca[  90,0% niimero de intervalos dos histogramas[ 50 | nimero de SimulscBes Monte Carlo| 200000
truncagem dos histogramas [ limite inferior de variago acaite ([£/MWh)[ 10,00 limite superior de variagio aceite (£/Mwh)[__ 10,00

Figura 46 — Entrada de dados para analise e quantificacdo de Risco pelo VaR

Introduzidos os diferentes dados atras referidos fica configurado um ponto de partida para um
primeiro calculo que, apds uma ordem do utilizador, lhe permitird obter um conjunto de resultados
com indica¢do de um determinado nivel de Risco para os diferentes contratos.

Se o utilizador assim pretender, por um processo iterativo manual de tentativa/erro podera ajustar
os parametros de entrada conseguindo assim optimizar os resultados de acordo com a sua
preferéncia.

A entrada de dados personalizada permite utilizar diferentes critérios e assim obter resultados mais
de acordo com os objectivos da avaliagdo de Risco.

Houve um especial cuidado no tratamento de entradas de dados sem sentido, respondendo, nestes
casos, a ferramenta com mensagens de erro, tanto quanto possivel personalizadas.

154



IPP - Instituto Superior de Engenharia do Porto
Trabalho de Dissertagdo do Mestrado em Sistemas Eléctricos de Energia

5.3.2.2 Dados historicos recentes

O primeiro passo do software é transcrever para uma tabela um conjunto de graficos e dados
histdricos dos 168 periodos mais recentes, dentro do periodo temporal escolhido para analise.

Com esses dados sdo também realizados alguns calculos de modo ao utilizador avaliar se os dados
introduzidos para configuragdo da analise de Risco estdo de acordo com a sua expectativa, ou seja,
se na sua perspectiva sdo ou ndo relevantes para o periodo futuro para o qual pretende extrapolar
o seu estudo.

Nas figuras seguintes é apresentado um exemplo das tabelas de dados e dos graficos apresentados
ao utilizador pela ferramenta.

A tabela de dados histdricos acaba por ser uma ferramenta, por si so, de pouca utilidade, sendo
especialmente util para esclarecer duvidas relativamente a leitura dos graficos seguintes, de
evolucdo de precos e cargas.

Com auxilio desses graficos podem-se avaliar recentes ciclos diarios, assim como tendéncias de
evolucdo destas variaveis.

" Dados Histéricos Recentes (168 periodos) ||
Data /Hora P carss Data /Hora T carss Data [ Hora I HEE Data fHora I carss
[€/MWh)  [MWh] [€/MWh)  [MWh] [£/MWh) [MWh) [£/MWh) [MWh)

2010-Out-11/24:00h 47,18 | 20462,80 | 6:00h 32,80 | 1693500 2010-0ut-05 / 12:00h 53,96 26634,10 2010-Out-04 / 18:00h 49,51 28143,30
2010-0ut-1 22,23 | 21866,70 25,32 | 1683470 54,13 26337,10 2010-0ut-04/17:00h 48,27 28196,80
2010-Out-1 50,13 | 22602,40 30,82 | 16925,60 53,15 24997,80 2010-Out-04 / 16:00h 48,27 28303,50
2010-0ut-1 50,25 | 23266,20 3425 | 1773430 53,30 23905,50 2010-0ut-04/ 15:00h 26,27 2730860
2010-Out-1 48,55 | 22073,10 3535 | 18240,30 51,38 21774,50 2010-Out-04 / 14:00h 47,51 27672,30
2010-0ut-1 48,56 | 22081,10 38,60 | 13522,50 2278 19144,00 2010-0ut-04/ 13:00h 28,51 28297,50
2010-Out-1 49,34 | 22372,20 2010-0ut-07 [ 24 40,80 | 2228590 36,59 17858,80 2010-0ut-04 / 12:00h 48,00 27588,60
2010-Out-1 47,00 2228430 2010-0ut-07 /23 47,07 24546,30 35,09 17565,90 2010-0ut-04 /11:00h 48,51 2737420
2010-Out-1 48,58 | 22866,50 2010-0ut-07 [ 22 50,16 | 25863,00 2010-0ut-06 35,14 17658,30 45,10 25958,50
2010-Cut-1 21,11 | 22652,70 2010-0ut-07 /21: 53,24 | 26212,00 2010-0ut-06 35,56 18744,20 46,20 24852,30
2010-0ut-1 41,11 | 23089,00 2010-0ut-07 / 20 47,45 | 24958,40 2010-0ut-06 37,20 19925,70 48,57 22514,30
2010-Out-1 45,57 | 23358,70 2010-0ut-07 /19: 43,10 | 25187,00 2010-0ut-06 20,51 21320,50 37,43 18853,40
2010-0ut-1 47,00 | 23154,00 2010-0ut-07 [ 18 47,45 | 25923,60 2010-0ut-05/ 45,00 22118,70 10,07 20130,20
2010-Out-1 25,87 | 22745,20 4480 | 28583310 2010-0ut-05 45,45 23856,50 10,07 20064,30
2010-Out-1 47,18 21605,70 44,90 26122,80 2010-0ut-05/ 50,53 25832,30 10,00 20217,30
2018-Out-11/ 48,86 19997,60 42,43 25822,50 2010-0ut-05 / 52,01 26129,40 10,07 20702,90
2010-Out-11 46,10 18113,80 45,70 26693,40 2010-0ut-05 43,02 25000,20 28,00 21955,90
2013-Out-11 40,43 15747,50 48,32 27390,30 2010-0ut-05 50,02 25996,50 36,53 23184,10
2010-Cut-11/ 34,94 | 1457560 50,01 | 26%87,90 2010-0ut-05/ 50,53 26903,50 2010-0ut-01/ 43,00 23357,30
2010-Out-11 33,08 | 15077,10 50,67 | 26742,50 28,51 27119,20 2010-Out-01/ 50,50 24646,30
2010-Cut-11/ 33,00 | 1514890 51,87 | 25313,30 28,72 2740760 2010-0ut-01/ 52,46 26379,80
2010-Out-11 3422 | 15634,80 53,71 | 2427150 28,77 26594,50 2010-Out-01/ 53,10 26973,20
2010-Cut-11/ 38,57 | 16645,20 52,10 | 22240,70 29,45 27102,70 2010-0ut-01/ 49,40 25679,20
2010-Out-11 45,28 | 18482,90 46,74 | 19348,70 51,01 27478,20 2010-Out-01/ 50,70 25820,00
47,30 | 21240,80 38,57 | 17550,40 50,02 26684,00 2010-0ut-01/ 51,00 26662,10
45,07 | 2274370 3661 | 17330,40 50,03 26446,30 2010-Out-01/ 49,30 26848,70
52,51 | 2407780 37,16 | 17762,30 50,20 25155,30 2010-0ut-01/ 29,71 27155,40
54,13 | 24734,20 33,30 | 18383,40 53,15 24408,00 2010-Out-01/ 45,01 26757,10

28,13 | 23780,20 22,21 | 15488,20 52,13 22283,30 2010-0ut-01/ 52,13

35,45 | 24233,40 49,01 | 21130,80 43,63 19372,70 2010-0ut-01/ 54,01
22,43 | 2485740 ] 4530 | 225953,60 36,53 17903,30 2010-0ut-01/ 54,00 27256,50
39,22 | 2488400 2010-0ut-06 / 23:00h 50,87 | 24266,10 34,52 17878,10 2010-0ut-01/ 54,50 26561,30
38,57 | 25166,00 2010-0ut-D6/ 22:00h 52,51 | 25596,30 34,70 18112,10 2010-Out-01 52,51 25615,50
/ 39,40 | 24628,70 2010-0ut-06/ 21:00h 54,01 | 26421,60 35,14 18997,90 54,08 24370,30
2010-Out-08 / 14:00h 46,86 25196,00 2010-Out-06 / 20:00h 52,51 25326,50 38,00 13848,70 54,13 2194520
2010-0ut-08/ 45,00 | 25422,40 2010-0ut-06/ 15:00h 53,15 | 26418,80 24,51 20848,30 43,51 18733,80
45,57 | 24s86,30 2010-Cut-06,/ 18:00h 54,30 | 2836330 2010-0ut-04 | 25,10 23003,10 38,00 17575,30
28,30 | 24653,60 2010-0ut-08 / 17:00h 54,01 | 27078,40 2010-0ut-04 52,57 25552,00 36,81 17433,10
45,57 | 23352,50 2010-0ut-D6/ 16:00h 53,42 | 27067,40 2010-0ut-04 57,12 26880,60 37,12 17655,30
51,01 | 22761,10 2010-0ut-06,/ 15:00h 52,51 | 26390,10 2010-0ut-04/ 57,21 27447,30 38,01 18608,50
45,07 | 20070,20 2010-0ut-D6/ 14:00h 53,12 | 27073,60 2010-0ut-04 52,01 26218,00 41,22 19280,50
2010-0ut-08) 37,00 | 17450,80 2010-0ut-06/13:00h 5430 | 27192,70 2010-0ut-04/ 19:00h 50,27 27211,20 45,30 20771,40

Figura 47 — Dados histdricos recentes, tabela de dados
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Figura 48 — Dados histdricos recentes, graficos de evolucao de precos e de cargas

evolugdo da correlagdo de pregos e cargas (48 pericdos)
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Figura 49 — Dados histdricos recentes, grafico de correlagdo de precos com as cargas

Com o gréfico de correlagao sdo evidenciadas graves restricdes a producdo ou ao transporte de

energia que possam acontecer no sistema, pois nestes casos os custos de produg
De salientar, finalmente, que o grafico de correlagdo de pregos com as cargas apresentado é

Outra das causas comuns de descorrelagao de pregos com cargas podera ser a liquidez do mercado,
realizado considerando, para cada ponto, os 48 periodos anteriores.

os comuns, ou reflectem-se de modo diferente no sistema, de um modo mais independente
especialmente a falta dela.

portanto menos correlacionado com o valor das cargas.
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distribuic8o de precos (€/MWh)
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Figura 50 — Dados histdricos recentes, histogramas de distribuicdo de precos e cargas

Com os histogramas de distribuicdo de precos e cargas é possivel identificar situagées anormais do
histérico considerado como referéncia de mercado, pois com uma simples analise visual da
estabilidade destas distribuicbes e pela identificacdo dos extremos, de um modo expedito, sdo
identificadas facilmente situacées com alguma anormalidade.

De realcar que, principalmente os graficos de correlacdo de precos e cargas, assim como o0s
histogramas de precos e de cargas, sdo potencialmente os mais relevantes para o utilizador captar
situa¢des fora do comum.

5.3.2.3 Avaliag¢do de Risco por VaR

Configurada na entrada de dados a parametrizacdo para a determina¢do do VaR, sdo entdo
realizados os calculos.

Para a determinacdo do VaR de cada contrato a metodologia utilizada é sequencialmente a
seguinte:
1. Identificacdo pelo utilizador da ferramenta do periodo histdrico com cotacdes de precos
relevantes,
2. Recolha de cotacgdes histdricas e construcdao de um vector com as cotacdes histéricas,
Construcdo de um segundo vector com o histérico das variagdes de cotagdo calculadas,
4. Construcdo de um histograma com o histérico das variacées de cotacdo, com um nimero
de intervalos parametrizado pelo utilizador,

w
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5. Com base no numero de Simulagdes seleccionado pelo utilizador, é gerado um determinado
numero de variagGes de preco aleatdrias que, respeitando o histograma histérico calculado,
d3do origem a novo histograma com valores aleatérios,

6. Recorrendo ao histograma com valores aleatdrios determinado, sdo pesquisados o conjunto
dos valores inferiores mais extremos desse histograma até a uma percentagem da
totalidade dos valores do histograma pelo menos igual ao nivel de confianc¢a definido pelo
utilizador. E entdo encontrado no histograma o limite de perda dentro do nivel de confianca
seleccionado, passando a ser este o VaR determinado para posi¢des longas e

7. Para a determinacdo do VaR para posicées curtas o processo utilizado é semelhante, com a
diferenca de que, recorrendo ao mesmo histograma de valores aleatérios, a pesquisa é
realizada para os valores superiores extremos.

De notar que, quando atras se refere “nimeros aleatérios” o que se deveria efectivamente ter feito
referéncia era a “nimeros pseudo-aleatdrios” pois, embora o processo original de Monte Carlo se
baseie efectivamente em nimeros aleatérios os computadores ndo possuem essa capacidade de
geracdo, muito embora, para o processo em causa, isso nao faga qualquer diferenca.

Na realidade, o que os computadores fazem é, com recurso a um algoritmo complexo, baseado
num modelo matematico, gerar nimeros dentro de determinados parametros, habitualmente
entre 0 e 1, com baixa repetibilidade, considerando-se esses niUmeros para efeitos praticos como
com comportamento aleatério pois ele ndo é, a partida, conhecido.

Note-se que uma vantagem da geragcdo computacional destes nimeros aleatérios é que eles
seguem uma funcgao de distribuicdo uniforme.

O processo é entdo repetido para todos os diferentes contratos horarios.

De salientar a vantagem de que, a partir de um histérico com uma quantidade de dados
relativamente reduzida ser possivel gerar, por Simulacdo de Monte Carlo, uma relativamente
alargada quantidade de dados que contribuem para um vector de distribuicdo de valores previstos
para o futuro. Todavia, habitualmente, quanto menor for o histérico de dados, menos
representativo tenderd a ser.

Entdo, com base na metodologia e calculos atrds explicada, para cada unidade de energia é gerado
na ferramenta o seguinte grafico e respectiva tabela, que representa a variacdao de cotacdo maxima,
ou seja, o VaR por unidade de energia, para posi¢des longas e curtas, segundo o VaR para o nivel de
confianca estipulado.

Como informacao adicional é calculada e apresentada também a média dos valores encontrados
para a carteira.
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VaR por unidade de energia (VaR/E) (E/MWh)
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Figura 51 — VaR por unidade de energia dos contratos da carteira

O passo atras representa a analise de Risco para os diversos contratos, importando quantificar esse
Risco para se obter uma verdadeira avaliagdo de Risco.

Portanto, a partir dos valores encontrados para o grafico e tabela representados anteriormente,
considerando no nivel de confianca escolhido, ou seja, o VaR por unidade de energia de cada
contrato da carteira, podem-se construir e relacionar as conclusdes de quantificacdo do Risco.

Subtraindo-se os valores obtidos para as posi¢cdes longas de cada um dos contratos a ultima cotagdo
destes, obtém-se um preco minimo expectdvel para cada contrato. Seguindo raciocinio equivalente,
adicionando-se os valores obtidos para as posi¢des curtas de cada um dos contratos a ultima
cotacdo destes, obtém-se um preco maximo expectavel para cada contrato.

Entdo, seguindo esta metodologia, obtemos uma gama de variacdo de cotacdo expectdvel para
cada um dos contratos e para o nivel de confianga estipulado.

A técnica estd implementada na ferramenta que emite o grafico e tabela seguintes, apresentando a
variacdo expectdvel de precos médios dos contratos, segundo o nivel de confianga estipulado.

E também apresentada, pela ferramenta, em tabela, a média da gama de variagdo dos diversos
contratos

intervalos de confianca dos valores dos pregos (€/MWh)
70 Hora do Prego [€/

Contrato Minimao

&0

50

a0 4

Figura 52 — Intervalos de confianga dos valores dos pregos unitarios dos contratos
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Também, a partir dos valores encontrados para o gréfico e tabela do VaR por unidade de energia de
cada contrato da carteira, pode-se construir o VaR individual para cada contrato.

Assim, o VaR de cada contrato serd o VaR por unidade de energia desse contrato multiplicado pela
guantidade de energia associada a esse contrato. A partir da ferramenta, obtém-se entdo o
seguinte grafico e a respectiva tabela, com valores para posi¢des curtas e longas de cada contrato.

VaR dos varios contratos da carteira (€)

Hora do VaR(€)

25,00

Contrato Longo: Curto
4,51 4,35
2 2,33 2,77
3 1,55 1,37
4 3,63 418
5
3
7
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12,19 12,56
5,95 7,78
] 10,20 10,51
10,14 10,57
10 5,05 11,08
1 5,20 18,77
—Longo 12 3,85 10,69
bE] 5,98 5,03
12 5,38 5,98
i 547 528
1 5,97 7,58
7 7,18 7,08
1 7,41 7,70
15 5,87 1530
20 15,83 13,52
R 15,83 13,10
2 5,82 1,70
FE] 5,25 524

15,00

e CUrto

10,00 |

carteira

Figura 53 — VaR dos varios contratos da carteira

O VaR da carteira indicado na tabela é obtido pelo somatdrio dos VaR individuais de cada contrato,
assumindo a correlagdo igual a 1 entre os diversos contratos, o que, como se explicou
anteriormente, acaba por ser uma aproximacao razoavel, quando sao estudados periodos histéricos
de referéncia relativamente longos.

O calculo do valor correcto do VaR da carteira chegou a ser implementado numa das primeiras
versdes do software da ferramenta, mas apds variadas simulagbes, verificou-se que os valores
calculados estavam proximos dos obtidos pelo somatdrio dos valores individuais para cada
contrato, sendo o processo algo moroso. A estratégia da metodologia para determinag¢do do VaR da
carteira foi a de criar um contrato ficticio agregando as cotagdes de cada contrato afectado das
cargas que |lhe estdo associadas e, a partir desse contrato, calcular o VaR.

O processo de calculo foi entdo abandonado, tendo sido assumida a opg¢do da aproximacgao pela
simplificacao.

5.3.2.4 Avaliacao de Risco por Teste de Stress

Para a avaliacdo do Risco em situacao de Stress, sdo considerados os valores mais gravosos dos
vectores das distribuicGes histdricas calculadas para base da determinac¢do do VaR.

Entdo, com base na metodologia atrds explicada, para a determinagdo do VaR, para cada unidade
de energia é gerado na ferramenta o seguinte grafico e respectiva tabela, que representa a variagdo
de cotagdo maxima acontecida no histdrico seleccionado, por unidade de energia, para posi¢coes
longas e curtas.
Como informacdo adicional é também calculada e apresentada a média dos valores encontrados
para a carteira.
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variagdo maxima dos valores dos precos horarios
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Figura 54 — Variagcdo mdaxima histérica dos valores dos precos hordrios

Tal como no caso do VaR, o passo atrds representa a andlise de Risco para os diversos contratos,
para a situacdo de Stress, sendo necessdrio quantificar o Risco para se obter a avaliagdo de Risco.
Entdo, a partir dos valores encontrados para o grafico e tabela representados anteriormente,
considerando a potencial variacgdo maxima dos valores dos pregos horarios, constréi-se a
quantificacdo do Risco.

Subtraindo-se os valores obtidos para as posi¢des longas de cada um dos contratos a Ultima cotagdo
destes, obtém-se um prego minimo expectavel para cada contrato.

Seguindo raciocinio equivalente, adicionando-se os valores obtidos para as posi¢cdes curtas de cada
um dos contratos a uUltima cotacdo destes, obtém-se um preco maximo expectavel para cada
contrato.

Obtém-se entdo a gama de variagdao de cotacdo expectavel para cada um dos contratos e para o
nivel de confianca estipulado.

A técnica estd implementada na ferramenta que emite o grafico e tabela seguintes, apresentando a
variacio maxima potencial dos precos médios dos contratos. E também apresentada, pela
ferramenta, em tabela, a média da gama de variagao dos diversos contratos.

gama de variag&o méaxima dos pregos horarios (€/MWh)
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Figura 55 — Intervalos de confianca dos valores dos precos unitarios dos contratos
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A partir dos valores de maxima histérica dos valores dos precos horarios por unidade de energia
encontrados para cada contrato da carteira, multiplicado esses valores pela quantidade de energia
associada a cada contrato obtém-se as perdas maximas por contrato.

A partir da ferramenta, obtém-se entdo o seguinte grafico e respectiva tabela, com valores para as
posi¢des curtas e longas de cada contrato.

perdas da carteira (€)

Hora do Perda Maxima (€]

30,00

Contrato Longo: Curto
12,80 15,76
2 3,70 7,56
3 5,84 7,33
4 12,00 16,57
5
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15,00 15,50
42,53 43,01

24,50 21,83
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0,00 24 14,02 16,70

carteira

Figura 56 — Perdas mdximas dos varios contratos da carteira

Os valores das perdas maximas associadas a carteira correspondem ao somatorio das perdas
maximas de cada um dos contratos individualmente, sendo os valores indicados na tabela, para a
situacdo da carteira estar longa ou curta.

Neste caso o cdlculo das perdas maximas da carteira pode ser realizado pelo somatério das perdas
de cada contrato individual pois, como referido anteriormente, o Teste de Stress é uma medida
coerente de Risco.

5.3.3 Mddulo de gestdo do Risco

A gestdo do Risco pode ser realizada com o apoio da ferramenta por actuacdo manual de ajuste de
cargas hordrias ou por simulac¢do de contratacdo da energia em mercado de Futuros.

Em ambos os casos, o processo funciona por simulacdes manuais sucessivas, ajustando os contratos
de modo a ser encontrada a situacao ideal para o instante conjuntural que se pretende estudar.

5.3.3.1 Ajuste das cargas horarias

Este é o método mais intuitivo de gestdao do Risco e funciona analisando os momentos de maior
potencial variagdo em desfavor do potencial tomador do contrato, redistribuindo as cargas por
outros momentos de menor Risco potencial.

Esta metodologia pode e deve ser sempre aplicada, mesmo que num primeiro nivel, antes de se
evoluir para outros processos mais complexos, pois em muitas situacGes sdo consideraveis os
ganhos da aplicacdo exclusiva deste processo.

No exemplo seguinte procura-se ilustrar a aplicacdo da metodologia.
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Considerando os graficos anteriores, para um consumidor de energia e portanto comprador,
verifica-se que no horario das 21:00h foi configurado um consumo de previsto de 770,7kWh.
Pela andlise de VaR verifica-se na tabela seguinte o efeito de transferéncia do consumo para
diferentes horas do dia, ou seja:

e Conforme previsdo de cargas original, no horario das 21:00h,

e Reenquadrando as cargas, para diferentes horarios alternativos:

= 20:00h,
= 22:00he
= 05:00h.
Vantagens
Horario VaR 6,75€ = 8,76€/MWh X 770,7kWh
original as  Variagdo de Prego Previsivel 42,68€/MWh a 67,906/MWh  ceeeeeeee
21:00h Custo do Contrato Previsivel =~ 32,89€ a 52,30€ (variagdo de 59%)
Alternativa VaR 6,89€ = 8,94€/MWh X 770,7kWh prego médio da energia mais baixo
35 20:00h Variagdo de Prego Previsivel 39,66€/MWh a 58,03€/MWh e potencial variagdo também
’ Custo do Contrato Previsivel = 30,57€ a 44,72€ (variagdo de 46%) inferior (apesar de VaR superior)
Alternativa VaR 6,33€ = 8,21€/MWh X 770,7kWh preco médio da energia mais baixo
36 22:00h Variagdo de Prego Previsivel 41,92€/MWh a 57,69€/MWh e potencial variagdo também
’ Custo do Contrato Previsivel = 32,31€ a 44,46€ (variagdo de 37%) inferior
Alternativa VaR 5,21€ = 6,76€/MWh X 770,7kWh prego médio da energia muito mais
35 05:00h Variagdo de Prego Previsivel 26,56€/MWh a 41,69€/MWh baixo e potencial variagdo
’ Custo do Contrato Previsivel =~ 20,47€ a 32,13€ (variagdo de 57%) equivalente

Tabela 12 - Exemplo de gestdo do Risco por ajuste do diagrama de cargas

Como pela tabela se verifica, existem vantagens no reenquadramento da carga para qualquer dos
periodos hordrios propostos.

Essencialmente o que importa verificar nesta metodologia é a gama limite de pregos previsiveis de
custo dos contratos, transferindo-se as cargas previstas no diagrama de cargas para determinados
horarios, para outros mais vantajosos.

A aplicacdo da metodologia ndao implica a construcao de um software especifico, pois a avaliagdo de
Risco da ferramenta fornece esses elementos directamente.

Neste caso, o processo de gestdo do Risco por ajuste das cargas horarias acaba por ser intuitivo.

Todavia, numa situacdo real a dificuldade normalmente coloca-se na impossibilidade de alteracao
do diagrama de cargas, principalmente a partir de um determinado nivel de optimizacao.

5.3.3.2 Contratacao alternativa em diferentes mercados

A gestdo do Risco proposta pela ferramenta, cuja imagem se apresenta de seguida, € menos
intuitiva pela complexidade introduzida por um maior nimero de variaveis e calculos em jogo.
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H Gest3o do Risco com Contrato de Futuros

Estratégia de Mitigacio do Risco Através do VaR
Posic8o Compradora
Energiz = contrataremSpot|  5900,00|kwh
Energiz = contratarem Futuros| 16900,00)kwh

25,3%
74,1%

75,5%
77,2%

VaR da contratag3c Spot nos periodos horarios Spot vantzjosos|
Stress da contratacSc Spot nos periodos horarios Spot vantzjosos|

™

=
=

Cotacdo do Contrato de Futuros 42,00|€/MWh

Margem obtida no contrato de Futuros

maximo[_265,05)€
e e
minimo|

e misime| E7530]¢
imite Stress a1s2)e

Pariados horarios Spotvantajosos| 2,3,4,56,7,14215

|noras

Periodos horarios Spot desvantajosos| 1,8,5,10, 11,12, 13, 16, 17, 18, 15, 20, 21, 22,

23e24

|horas

Posicdo Vendedora

1.000,00€
500,00€
0,00€

500,00€

M Limite VaR M Limite Stress

e

mixima

minima

200,00€

mLimite V=R m Limite Stress

0,00¢

200,00€

I 'S

méximo minimo

Energia s contrataremSpot|  16900,00|kWh : 74,15% Margem obtida no contrato de Futuros
Energia 3 contratarem Futuros|  5900,00) 25,3% méximo
= 5900,00[kWh : Limite VaR # .
minima
VaR da contratagdoe Spot nos periodos horarios Spot vantajosos| 163,31|€ : 23,9%
Stress da contratagde Spot nos pericdes horarios Spot vantajosos| 572,16|€ 22,0% maxime|
S P " . 2 Limite Stress
minima| -
Periodos horarios Spot vantajosos| 1,8,9,10,11,12,13,16,17,18,18,20,21,22,23e 24 |noras
Periodos horarios Spor desvantajosos | 3,3,4,56,7,14215 |horas
Estratégia de Mitigaciio do Risco Através do Teste de Stress
Posic3o Compradora
Energia = contratar em Spot| _ 6300,00|kWh : 23,8% Margem obtida no contrato de Futuros
Energis = contratarem Futuros|  16000,00) 70,25% méxima
16000,00| kWh Limite vaR : 253,81[€
B inimol -34,36)€
WaR da contratagSo Spot nos parindos horarios Spot vantzjosos| 51,08)€ 72,2%
Stress da contratagdo Spot nos periodes horarios Spot vantajosos| 182,60 |€ 73,0% 5 maximo| £43,93(€
Limite Strass mmlp
minime| -334,50]€
Periodos horrios Spot vantajosos [ 2,3,8,5,6,7,13, 1815 |neras

Pericdes horarios Spot desvantajoses |

1,8,8,10,11, 12,16, 17, 18,19, 20, 21, 22, 23 e 24

|horas

Posicdo Vendedora

Energia a contrataremSpot|  16000,00|kWh 70,2%

Energia a contratar em Futures| 630000 |kWh 25,8%

Wafds contrataco Spot nos periodos horariosSpotvantajosos|  155,2a|€ 27,6%
Strass da contratagSo Spot nos pariodos horsrios Spotvantzjoses|  551,26€ 24,35

1.050,00€
550,00€
50,00€

450,00€

®Limite VaR M Limits Stress

ol

méxima

minimo

Margem obtida no contrato de Futuros
maximao|

Limite VR mp_ -
maxima[ 203,35

Limite Stress . [[20335)
minimo| 161,

33,45|¢

<

Feriodos horrios Spot vantajoses [

1,8,9,10,11,12, 16,17, 18,15, 20,21, 22, 23 e 24

|heras

Periodos horarios Spot desvantajosos | 2,3,4,5,6,7,13,18e15

|neras

350,00€

®Limite VaR M Limits Stress

150,00€
50,00€

-250,00€

o

méximo minimo

Figura 57 — Ferramenta de gestao do Risco

A proposta passa por avangar manualmente com o valor de cotacdo de um determinado contrato

de Futuros para contratacao em alternativa ao mercado Spot diario.

E, no entanto, condigdo importante que o contrato de Futuros escolhido possua possibilidade de

compensacgao dentro do prazo para o qual se pretende realizar a contrata¢do da energia.

Assim, dentro dos varios contratos de Futuros que reinam as condi¢Ges indicadas e eventualmente

disponiveis selecciona-se o que possuir a cotagao mais favoravel para a contratagdo em causa.

Para cada uma das metodologias de avaliacdo de Risco, a ferramenta de gestdo do Risco aplica uma
estratégia de optimizacdo dos contratos, logo a ferramenta apresentara dois conjuntos de

resultados, com propostas para as situacdes de compra ou venda de energia.

Apbs introducdo do valor do contrato de Futuros e dada ordem de simulacdo das estratégias, a

ferramenta desenvolve o seu processo de calculo das alternativas de mitigacao do Risco.

Por introducdo sucessiva dos varios valores dos contratos de Futuros possiveis negociar no
momento, vao sendo realizadas simulacdes até se encontrar o que melhor se adeque as

preferéncias do utilizador.

Para pormenorizar melhor o interface com o utilizador da ferramenta, dividiu-se a figura atras pelas

zonas identificadas na figura seguinte.
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” Gestdo do Risco com Contrate de Futuros ||

Cota¢io do Contrato de Futuros

B

Energia a contratar em Spot|
Energis a contratar em Futuros

KWh
kWh

25,95
78,1%

[ esaafe
[_15428fe

VaR da contrata¢io Spot nos periodos horarios Spot vantajosos|
Stress da contrata¢3o Spot nos periodos hordrios Spot vantajosos|

75,5%
77,2%

{Estratégia de Mitigacio do Risco Através do VaR ™
#Posicao Compradora ™

Margem obtids no contrato de F WLimitz V=R M Limite Stress

Periodos horérios Spot vantajosos| 2,3,4,56,7,14215

Pericdes horérios Spot desvantajosos | 1,8,8,10,11, 12,13, 16, 17, 18,19, 20, 21,22, 23228

mxim 1.000,00€
Limite vaR -‘
minim
500,00
maximi
Limite Stress muy 0,00€
|heras 500,00€
|horas

méximo minimo.

{Posicdo Vendedora

E

VaR ds contratag3o Spot nos periodos horarios Spot vantajosos|

Energiz a contratar em Spot|
Energis a contratar em Futuros

KWh
kWh

74,15
25,9%

[ ezmfe 23,9%
[_s7218]¢

Stress da contrata¢de Spot nos periodos horarios Spot vantajosos| 22,0%

Margem obtida no contrato de i

maximi
Limite vaR
minimi

) maxim
Limite Stress - y
minim

W limite VaR M Limite Stress
200,00€

0,00€

Periados horérios Spot vantajosos| 1,8,5,10,11,12, 13,15, 17,18, 15,20, 21, 22,23 e 24

:

|heras -200,00€

Periodos horérios Spot desvantajosos| 2,3,4,56,7,14215

|horas < .
mixima minima

.

.

-
Estratégia de Mitigacdo do Risco Através do Teste de Stress
c Posic8o Compradora

Vaf dz contratacioSpot nos periodos horarios Spotvantajosos|

Energiz a contratar em Spot
Energia a contratar em Futuros

kWh
KWh

£200,00 29,8%
70,25
51,08|€
182,60]€

72,2%
73,0%

G

Stress da contrata¢2oe Spot nos periodos horarios Spot vantajosos|

I {Margem obrids ne contrato de Futuras mLimite VR m Limite Stress

. maxima| 253,81]¢ | 1.050,00€
Limite VaR ‘m‘_mmu S3ele
550,00€

Periodos horérios Spot vantajosos| 2,3,4,5,6,7,13, 14215

]

H

Periodos horsrios Spot desvantajosos| 1,8,5,10,11, 12, 16, 17, 18, 13, 20,21, 23, 232 24.

maxim
Limite St , 50,00€
|horas 450,00€
|noras

maximo minimo

Posic8o Vendedora
Enerzia a contratar em Spot|
Energia a contratar em Futuros,

kWh
KWh

70,25%
23,3%

[ 1ss2sle
[ ssissfe

VaR da contratagdo Spot nos periodos hordrios Spot vantajosos|
Stress da contrata¢2o Spot nos periodos horarios Spot vantajosos|

27,6%
24,9%

Margem obtida no contrato de Futuros mLimite VR m Limite Stress

Periodos hordrios Spot vantajosos| 1,8,8,10,11, 12, 16,17, 18, 13, 20,21, 22, 23 e 28,

Periodos horirios Spot desvantajosos| 2,3,4,5,6,7,13,14215

Limitz VaR ":::::“ 350,00€
150,00€
Limite Stress -:::::u: 50,00 € -:i:i
I:::‘: -250,00€

maximo minimo

Figura 58 — Ferramenta de gestdo do Risco, identificacdo das zonas de interface com o utilizador

Ampliando as zonas F, G, H e | retiram-se as figuras
informagado nelas contida.

seguintes que permitem uma melhor leitura da

As restantes zonas ndo sdo ampliadas pois o texto que se apresenta é autoexplicativo do seu

conteudo.

Energia a contratar em Spot
Energia a contratar em Futuros

kWh
KWh

23,85
70,2%

=

Figura 59 — Ferramenta de gestdo do Risco, zona F

WaR da contratagSo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos
Stress da contratacSo Spot nos periedos horarios Spotvantajosos

<
182,60|€

72,2%
73,0%

Figura 60 — Ferramenta de gestdo do Risco, zona G

Periodos horarios Spot \rantajnsosl

2,3,4,5,6,7,13,14e 15

| horas

Perindos hordrios Spot desvantajosos |

1,8,9,10,11,12, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 & 24

| horas

Figura 61 — Ferramenta de gestdo do Risco, zona H
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Margem obtida no contrato de Futuros ®Limite V2R W Limite Stress
axi 1.050,00€
maximo »

Limite VaR 253.8112
minimo| -34,36|£€

550,00 €
miximo| 549,99(€

LimitEStrEss# . 50,00€
minima| -394,50[€

450,00€

maximao minima

Figura 62 — Ferramenta de gestao do Risco, zona |

Na zona A é introduzido o valor do contrato de Futuros que se pretende verificar se é alternativa de
negociagao.

De notar que, embora na imagem representada neste texto ndo seja visivel, nesta zona foi
disponibilizado um comando que permite realizar calculos de ajuste do Risco com vdrios valores de
contratos de Futuros sem que seja realizado novo processo de quantificacdo do Risco.

As zonas B e C estdo reservadas cada uma delas a apresentacao dos resultados da gestdo do Risco
para cada uma das estratégias:

e Zona B — Mitigagdo do Risco através do VaR e

e Zona C-— Mitigacdo do Risco através do Teste de Stress.

As zonas D e E estdo representadas na zona B mas poderiam estar também presentes na zona C,
pois teriam significado idéntico.
A zona D é destinada a avaliacdo de posi¢cdes compradoras e a zona E a posi¢cdes vendedoras.

Seguindo um raciocinio idéntico ao anterior, as zonas F, G, H e | estdo representadas na zona de
posicGes compradoras da zona C, embora pudessem ter sido representadas na zona de posicoes
vendedoras dessa zona, ou nas zonas representadas por D e E.

Na zona F representa-se a reparticdo de cargas a contratar nos mercados Spot diario e no mercado
de Futuros.

Na zona H identificam-se quais os periodos hordrios em que foi prevista a contratacdo no mercado
Spot didrio e no mercado de Futuros.

Na zona G apresenta-se o VaR e o Stress resultante dos contratos previstos realizar no mercado
Spot didrio, apds optimizacdo da gestao do Risco e percentualmente a relagdo com a contratacao de
toda a energia no mercado Spot diario.

Na zona | indicam-se os resultados dos calculos das margens resultantes da optimiza¢do realizada
pela gestao do Risco, na contratagdo de parte da energia no mercado de Futuros.

Estas margens sao apresentadas segundo os prismas de VaR e Stress e sdao dadas dentro de uma
gama de varia¢gdo, com valor maximo e minimo, pois os cdlculos resultam da estimativa de precos
gerada em cada avaliagao de Risco.

Note-se que as margens indicadas por valores negativos representam prejuizo do processo de
optimizacdo, relativamente a contratagao do total da energia no mercado Spot diario.

A metodologia de gestdo do Risco é como se referiu baseada em duas estratégias independentes:
e Mitigacdo do Risco através do VaR e
e Mitigacdo do Risco através do Teste de Stress.

O processo comeca, como se referiu, com uma entrada manual de um valor de cotacdo para um

determinado contrato de Futuros que, num determinado momento, apresente as melhores
condicOes para a contratacdo de energia nesse mercado e para as datas desejadas.
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Despoletada manualmente na ferramenta a ordem para verificagdo da contrata¢do éptima nos dois
mercados, sdo verificadas, para cada uma dessas estratégias, as melhores condi¢cdes desses
mercados para compradores e vendedores.
A identificacdo da contratacdo 6ptima tem em consideracdo os precos limite de cada uma das
estratégias de avaliacdo de Risco, VaR e Testes de Stress, sendo identificado o contrato ideal a
realizar para os diferentes periodos hordrios.
Identificados esses periodos, exibidos na zona H, é realizado o seguinte conjunto de calculos:

e A quantidade de energia a contratar em Futuros,

e O Risco remanescente do mercado Spot didrio, segundo o VaR e os Testes de Stress e

e Os limites das margens obtidas pelo processo de optimizagdo, calculados considerando os

precos maximos e minimos obtidos das avaliagdes de Risco pelas duas metodologias,

sendo os seus resultados apresentados nas zonas F, G, Hell.

5.3.4 Ferramentas auxiliares de suporte

Para que esta ferramenta se mantenha a funcionar actualizada e para suporte adicional de quem a
utiliza, foram especialmente desenvolvidas para o efeito um conjunto de ferramentas adicionais,
para as seguintes fungdes:

e Carregamento e actualizacdo da base de dados, de suporte ao funcionamento da
ferramenta, com o histdrico das cotacdes de precos e cargas na rede, negociados no
mercado Spot didrio, a partir de ficheiro Excel descarregado do sitio internet do OMIP,

e Construcdo de graficos de evolugdo dos valores hordrios histdricos das cotacGes de pregos,
negociados no mercado Spot diario, directamente a partir da base de dados que serve de
suporte ao funcionamento da ferramenta,

e Construcdo, por calculo, das matrizes de correlacdo do histérico das cotacGes de precos,
negociados no mercado Spot diario e

e Construcdo de gréficos de “cotagcdes em continuo” de Futuros, funcdo da evolugcdo dos
valores histdricos das cotacdes de precos dos diferentes contratos, negociados no mercado
de Futuros, a partir de ficheiro Excel descarregado do sitio internet do OMIP.

5.4 Resultados / Casos de estudo

Para caso estudado, a ferramenta pode produzir um relatério por geragdo de documento PDF*, ou
por impressao directa do ficheiro.

% portable Document Format. Formato de documento, de reduzida dimens3o, desenvolvido e optimizado pela Adobe Systems, Inc., com
0 objectivo de publicagdo e transmissdo via Internet.
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Figura 63 — Aspecto final de um relatdrio tipo produzido pela ferramenta

Nesse relatdrio é apresentado todo o conjunto de dados de configuragdo dos calculos, assim como
os resultados da avaliacdo e da gestdo do Risco.

Os resultados sdo auditaveis, pois no relatério produzido constam todos os dados de partida para a
aplicagdo das metodologias de avaliacdo e gestdo do Risco, sendo portanto possivel repetir o
processo sempre que desejado e obtidos resultados idénticos, a menos das diferencas provocadas
pela aleatoriedade associada ao processo de Simulagao de Monte Carlo.

De modo a avaliar a potencialidade da ferramenta foi realizado um conjunto muito alargado de
estudos simulados diversos, apresentando-se, a titulo de exemplo, alguns relatérios no Anexo A.
Os estudos apresentados em relatério foram gerados para as seguintes situacdes:

A partir de um histdrico de trés anos, a data de 12 de Outubro de 2010, individualizados
para cada um dos diferentes dias da semana, ndo feriados e para Portugal, desenvolvidos
com base em 200.000 SimulagGes de Monte Carlo, para um nivel de confianca de 90%. A
gestdo do Risco foi considerada com um contrato de Futuros cotado a 46,006/ MWh
(exemplo A — 7 casos);

Nas mesmas condi¢cbes que o anterior mas considerando todos os dias de semana em
simultaneo (exemplo B);

A partir do anterior, para todos os dias da semana que sejam feriados ou dias com consumo
atipico, sendo neste caso a gestdo do Risco realizada com um contrato de Futuros cotado a
55,00€/MWh (exemplo C) e, por fim;

Um dltimo estudo, com dados de partida idénticos ao anterior mas considerando
truncagem dos histogramas de Monte Carlo nos 6,00€/MWh para varia¢des negativas e nos
7,50€/MWh para variagdes positivas, para além de ser considerado um nivel de confianga
de apenas 80% (exemplo D).

O numero de intervalos dos histogramas para a Simulacdo de Monte Carlo, estipulado para os
estudos apresentados, foi de 50, valor considerado razodvel para o volume de dados em analise.
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Embora, obviamente, numa situagao real o diagrama de cargas fosse configuravel de acordo com as
necessidades, para que os estudos sejam comparaveis, para todos eles foi definido o seguinte
diagrama de cargas:

Carga Carga Carga Carga

Hora (ngh) Hora (ngh) Hora (ngh) Hora (ngh)
1 500 2 300 3 200 4 400

5 500 6 1400 7 1000 8 1200

9 1300 10 1300 11 1200 12 1200

13 900 14 1200 15 900 16 1000

17 1000 18 1000 19 1100 20 1200

21 1600 22 1100 23 700 24 600

Tabela 13 — Diagrama de cargas

Para além dos estudos mencionados, foi adicionalmente conduzido um outro conjunto de estudos
com o objectivo de avaliar também a estabilidade e eficiéncia das metodologias integradas na
ferramenta, considerando o efeito da aleatoriedade das Simula¢Ges de Monte Carlo.
Para esta avaliagdo, foi gerado um conjunto de 28 estudos, considerando o mesmo regime de
cargas anterior, agora aplicado ao mercado espanhol e para os dias de semana de segunda a sexta
feira e ndo feriados ou com cargas atipicas identificadas.
Os estudos previram um nivel de confiangca de 90% e 50 intervalos dos histogramas, tendo sido
realizados para os seguintes nUmeros de Simula¢des de Monte Carlo:

e 250, em 4 repeticdes,

e 500, em 4 repeticdes,

e 1.000, em 4 repetigOes,

e 5.000, em 4 repeticdes

e 20.000, em 4 repetigdes,

e 80.000, em 4 repeticdes e

e 200.000, em 4 repeticoes.
Para a gestdo do Risco foi sempre considerado um contrato de Futuros cotado a 42,00€/MWh.

Para cada conjunto de relatdrios gerados com o mesmo numero de Simulagdes de Monte Carlo, e
para cada contrato horario, para posi¢des longas e curtas, foi calculada a média do VaR e o desvio
padrao das amostras consideradas, por:

t1(VaR; = VaRsqi0)?
4

Em que o representa o devivo padrdo, VaR; o Var retirado de cada relatério sendo VaR,,44i, @
média dos diversos VaR.

Por uma questdo de possibilidade de comparacdao dos diversos dados calculados foi entdo
determinado o desvio padrao relativo, por:

o
Orelativo =

VaRmsaio
Sendo G, 14tive © Pretendido desvio padrdo relativo.

Com base nestes dados foram entdo construidos os graficos que se seguem:
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Figura 65 — Desvio padrao relativo do VaR para posi¢des curtas

Da leitura dos graficos pode-se inferir que, neste caso, a partir de um nimero de SimulagGes de
Monte Carlo acima das 20.000, 400 vezes superior ao niumero de intervalos estipulado para os
histogramas, o VaR apresentado demonstra alguma repetitibilidade o que significa que o VaR
determinado serd préximo do que se encontraria por Simulagdo Histdrica.

Abaixo desse numero de Simulagdes poder-se-a simular aleatoriedade de resultados e verificar
como esta afectaria os resultados da analise pretendida.

Para o nosso caso, segundo os estudos realizados, assumindo-se, por exemplo, uma posicao
compradora no mercado, um nimero de Simulagdes de 250 e o contrato de Futuros seleccionado
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cotado a 42,00€/MWh para aplicacdo da estratégia de mitigacdo do Risco através do VaR, estimar-
se-ia obter as seguintes margens, considerando a permuta de contratos pelo limite de VaR:

Estudo1 Estudo2 Estudo3 Estudo4
Margem Maxima 281,57€ 282,57€ 268,40€ 282,57€

Margem Minima  -43,47€  -53,62€ -42,52€ -53,62€
Tabela 14 — Comparacado de exemplos de estudos de gestdao do Risco, margens obtidas

Para os diversos estudos, os periodos hordrios do mercado Spot didrio vantajosos relativamente a
contratacao de Futuros sdo os seguintes:

Periodos Horarios Vantajosos a Constratagdo em Spot

Estudo 1 2,3,4,5,6,7e15
Estudo 2 2,3,4,5,6,7e14
Estudo 3 2,3,4,5,6,7,14e 15
Estudo 4 2,3,4,5,6,7e14

Tabela 15 - Comparacdo de exemplos de estudos de gestao do Risco, periodos hordrios seleccionados

Como se verifica, apesar do factor aleatdrio dos diversos VaR gerados, constata-se que a aplicagdo
da metodologia de gestdao do Risco por contratacdo alternativa de um contrato de Futuros acaba
por ndo ser muito afectada, obtendo-se praticamente a mesma solucdo de contratacdo aos
mercados, pelo que os resultados das margens obtidas sdo muito idénticos.

Serviu entdo, neste caso a metodologia de Simulacdo de Monte Carlo para demonstrar que a
actuagdo de contratacdo alternativa de Futuros se apresenta como uma boa opgdo, para os
periodos hordrios em causa, pois mesmo que o histérico ndo se replique com muita fiabilidade, a
solucdo encontrada ira provavelmente satisfazer o pretendido.

5.4.1 Avaliagdo do Risco

Recorrendo ainda aos estudos dos exemplos A e B, do ponto anterior, colecionaram-se os
resultados e calculou-se, por somatério do Risco individual de cada periodo hordrio, o Risco diario
para cada uma das situagdes. Com base nos resultados obtidos, produziram-se os seguintes
graficos:

VaR da Carteira - Posi¢Ges Longas (€)

284 05
300,00 T5e7 2z
253,28

250,00 |

215,73 217,46 217,78

205,22 30017

200,00 -

150,00 -

100,00 -

50,00

0,00

Segunda  Terga Quarta Quinta Sexta Sabado Domingo Semana
Feira Feira Feira Feira Feira Completa

Figura 66 - VaR de uma carteira para varios dias da semana - posicdes longas
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Figura 67 - VaR de uma carteira para varios dias da semana - posi¢cGes curtas
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Figura 68 - Stress de uma carteira para varios dias da semana - posi¢des longas
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Figura 69 - Stress de uma carteira para varios dias da semana - posi¢des curtas

Os célculos foram realizados para a carteira como exemplo embora pudessem ter sido produzidos
para qualquer dos periodos horarios, permitindo analise do Risco segundo o interesse especifico do
utilizador. Dos gréficos retira-se que a carteira apresenta ligeiramente maior Risco as segundas e
tercas feiras relativamente aos rentantes dias da semans. Também se infere que o Risco da semana
é superior ao Risco de cada dia individual, o que facilmente se compreende pois o periodo de

exposicao é superior.

Também a titulo de exemplo, foi realizado um outro conjunto de estudos (exemplo E), baseados no
anterior exemplo B, agora para todos os dias, feriados e atipicos incluidos, para os periodos de cada
ano de 2008 a 2010 (até a data de 12 de Outubro) e para Portugal e Espanha. A intengdo neste caso
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foi a de captar as diferencas de Risco entre os mercados Spot didrio de cada um dos paises, para os
anos recentes. Neste caso, para que o estudo fosse independente do diagrama de cargas escolhido,
optou-se por considerar em analise o Risco por unidade de energia contratada, obtendo-se os
seguintes graficos.

VaR Médio Hordrio - PosicBes Longas (€/MWh)
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Figura 70 - VaR médio horario anual - posi¢des longas
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Figura 71 - VaR médio hordrio anual - posi¢des curtas
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Figura 72 - Stress médio horario anual - posi¢Ges longas

173



Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Stress Médio Hordério - Posic8es Curtas (€/MWh)

14,00 1249

12,00

10,18 10,07
10,00 518 | —

7,82

8,00 - 5,81
6,00 -
4,00
2,00
0,00 - T T T T T

Portugal Espanha Portugal Espanha Portugal Espanha
2008 2008 2009 2009 2010 2010

Figura 73 - Stress médio horario anual - posi¢des curtas

A conclusdo que se retira dos graficos obtidos é a de que o Risco nos mercados portugués e
espanhol sdo relativamente equivalentes e que parece haver uma tendéncia para um aumento
generalizado no ano de 2010. O aumento do Risco identificado podera estar relacionado com a
forte integracdo recente de energias renovaveis nas redes.

Dos resultados de alargados testes de avaliagdo de Risco realizados, ressaltam essencialmente os
seguintes aspectos:

e Os resultados apresentam uma boa repetitibilidade, para um numero de Simulagbes
elevado, ndo sendo consideravelmente afectados por aspectos tais como a selec¢do de
diferentes periodos temporais, desde que relativamente longos,

e Os resultados de gestdo do Risco ndo sdo muito diferentes mesmo para ou um baixo
numero de Simulagdes de Monte Carlo, pois a metodologia permite identificar facilmente
os periodos de contratacao alternativa,

e Os periodos com cotagdo de pregcos normalmente mais elevada apresentam habitualmente
mais Risco que os restantes,

e Como regra, as posi¢ées curtas possuem habitualmente mais risco que as longas e

e Apesar da independéncia das metodologias e dos Riscos captados serem até normalmente
de origens diferentes, verifica-se, curiosamente, que os contratos que apresentam maior
Risco, segundo a avaliacdo pelo VaR sdo, na grande maioria dos casos, os mesmos que
apresentam também maior Risco pelos Testes de Stress.

5.4.2 Gestao do Risco

A gestdo do Risco pelas metodologias propostas revela-se funcional, gerando boas oportunidades
de optimizacdo da carteira do mercado Spot didrio.

De salientar que, de uma gama alargada de estudos realizados, alguns deles apresentados no Anexo
A, baseados em situacdes comuns de mercado, considerando o histdrico do mercado Spot didrio
integrado na ferramenta e dados do mercado de Futuros retirados dos graficos gerados no ambito
deste trabalho e apresentados atrds, conclui-se que, na maioria dos casos, as estratégias de gestao
do Risco propostas e integradas na ferramenta geram margens positivas e simultaneas para um
mesmo estudo, tanto para compradores como para vendedores.

5.5 Conclusoes

A metodologia da ferramenta permite claramente ao utilizador mitigar e dosear o Risco, por
construcdo de uma estratégia de negocia¢do partida pelos mercados Spot diario e de Futuros.
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Pela aplicagdo da ferramenta, identificam-se facilmente situa¢des de alguma previsibilidade de
precos, na negociacdo no mercado Spot diario.

De momento esta previsibilidade de precos verifica-se e estard eventualmente relacionada com a
falta de liquidez e com o baixo nimero de operadores com dindmica neste mercado.

Os resultados permitem a estruturacao de estratégias de negociagao de modo a mitigar o Risco e a
gerar oportunidades de obtengao de margens relevantes na negociagdao no mercado Spot diario.
Admite-se que situacdo idéntica se passasse no mercado Spot intradidrio, caso processo idéntico
fosse utilizado.

De salientar que, no final do ano de 2009 e no primeiro trimestre de 2010, os precos alteraram
significativamente o seu padrao de variacao.

Por um lado, o aumento da capacidade de interligacdo entre Portugal e Espanha, teve implicacdes
ao nivel da uniformizacdo de precos entre os dois mercados.

Por outro lado, a crescente e repentina incorporacdo recente de tecnologias de energia renovavel
nas redes fez descer significativamente, em determinados momentos, os precos.

Ainda a referir que as condig¢des climatéricas adversas que afectaram o territdrio ibérico no passado
inverno, poderdo ter tido também influéncia ao nivel dos despachos das centrais produtoras,
gerando momentaneos excessos de produgdo com os reflexos correspondentes nas momentaneas
baixas de precos.

Resta mencionar que, para ja, ndo se podera afirmar que estes momentos de baixa de precos sejam
para perdurar, pois é de prever que os produtores irdo aprender a percepcionar esses momentos
limitando, dentro das suas possibilidades, a sua produgdo, de modo a controlar os pregos e manter
o retorno dos seus investimentos dentro do que consideram razoavel.

Por ultimo, de salientar a versatilidade da ferramenta, para utilizacdo nas situagdes mais variadas,
como se verifica dos exemplos apresentados e que, como facilmente se depreende, sdo apenas
algumas das multiplas utilizacdes que Ihe podem ser dadas.

5.6 Desenvolvimentos futuros
As propostas de evolugdo deste trabalho passam pelo seu desenvolvimento em trés vertentes:

e Conducdo de estudos variados e alargados com base na ferramenta ja desenvolvida:
= Comparacdo de resultados pelos Testes de Stress com os de VaR,
= |dentificacdo de padrées de precos para diferentes periodos do ano.

e Integragdo de novos mercados na ferramenta:

= A partir do momento que o OMIP ou o OMEL passem a disponibilizar o histdrico, de
uma forma organizada, do mercado Spot intradidrio serd possivel conceber, com
uma pequena alteracdo, a integracdo desses dados na ferramenta actual e assim
optimizar as hipdteses de investimento nos trés mercados: Futuros, Spot diario e
Spot intradidrio. Tal é possivel, pois a estrutura de dados do mercado intradidrio é
idéntica a do mercado diario, estando apenas os precos e cargas subdivididos em
varias sessoes,

= Evolucdo idéntica poderia também ser realizada para o mercado de Futuros, no
sentido da previsdo de limites para precos futuros. Para este caso seria
aconselhavel um desenvolvimento reestruturado, pois a estrutura de dados e a
base de negociacdo sdo consideravelmente diferentes.
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Integracao de novas metodologias de avaliacdo e gestdao do Risco na ferramenta:

Nao sendo o VaR uma medida de Risco coerente, seguindo-se uma metodologia
idéntica a da determinac¢do do VaR e com algum trabalho de adaptacdo, pode-se
facilmente dotar a ferramenta de capacidade de avaliagdo do Risco por CVaR. A
adicao desta metodologia de avaliacdo de Risco permitiria realizar, com outra
facilidade, trabalhos de optimizagdo da carteira em analise, principalmente no caso
de integracdo futura de outros mercados,

Desenvolvimento de estratégias de arbitragem por contratacdo simultdnea em
varios mercados e a varios prazos, permitindo controlar o Risco, ou retirar margens
com objectivo especulativo, segundo essas técnicas alternativas,

Refinamento dos actuais métodos de previsdo de limites de pregos, recorrendo ao
cruzando de resultados com estratégias alternativas: métodos regressivos, estudos
de ciclos, etc..
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Anexo A — Relatodrios

Neste Anexo sdo apresentados um conjunto de exemplos de relatdrios, conforme referido no corpo
principal do documento e que, resumindo as suas caracteristicas, sdo:

Exemplo A (7 casos) — A partir de um histérico de trés anos, a data de 12 de Outubro de
2010, individualizados para cada um dos diferentes dias da semana, ndo feriados e para
Portugal, desenvolvidos com base em 200.000 Simula¢des de Monte Carlo, para um nivel de
confianga de 90%. A gestdo do Risco foi considerada com um contrato de Futuros cotado a
46,00€/MWh;

Exemplo B — Nas mesmas condi¢cdes que o anterior mas considerando todos os dias de
semana em simultaneo;

Exemplo C - A partir do anterior, para todos os dias da semana que sejam feriados ou dias
com consumo atipico, sendo neste caso a gestdo do Risco realizada com um contrato de
Futuros cotado a 55,00€/MWh ;

Exemplo D — Considerando dados de partida idénticos ao anterior mas truncando os
histogramas de Monte Carlo nos 6,00€/MWh para variacdes negativas e nos 7,50€/MWh
para variacOes positivas, para além de ser considerado um nivel de confianca de apenas
80% e, finalmente;

Exemplo E (6 casos) — Baseado no anterior exemplo B, agora para todos os dias, feriados e
atipicos incluidos, para os periodos de cada ano de 2008 a 2010 (até a data de 12 de
Outubro) e para Portugal e Espanha.
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A.1 Exemplo A - Segunda feira
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Aluno: Manuel Jorge Tavares Vieira da Costa
Orientagdo: Doutor Filipe Azevedo

Outubro de 2010

Dados de Base

Pais @ rormal O Espanhe Intervalo Temporal Data Inicial[_07-Out-12_] Data Limite[_10-Out-12_]
Dias da Semana W segundaFeira | Terca Feira [ Quarta Feira Cargas Horérias a Contratar 1| s000] 2[  3000] 3[  2000] a[ 4000] s[ 5000 e[ 14000] 7[ 10000] 8] 1200,0] 9[ 1300,0]
[ QuintaFeira | SextaFeira [~ sabado ™ Domingo (kwh) 10[ _1300,0] 11[ 1200,0] 12[ 1200,0] 13[ _ 900,0] 14] 1200,0] 15[ 900,0] 16] 1000,0] 17[ 1000,0] 18] _1000,0]
Feriados e Dias AtiDICOS gy eyctusive (® EmComplemento | Feriados [ Dias Atipicos 19[1100,0] 20[ 1200,0] 21[ _1600,0] 22[ 1100,0] 23[ _700,0] 24 _ 600,0] carga didria total  22800,0
[ Dados Histéricos Recentes (168 periodos) I
Data / Hora ‘;:“;’;’h) Carga (MWh) Data / Hora 'e';;:f;m Carga (MWh) Data / Hora ';;‘i\fh) Carga (MWh) Data / Hora (;;ﬂea\;’m Carga (MWh)

2010-Out-11/ 24:00h 47,18 2975,20 2010-Out-04 / 6:00h 10,07 1290,20 2010-Set-20 / 12:00h 56,98 4597,30 2010-5et-06 / 18:00h 54,06 4795,00
2010-Out-11/ 23:00h 47,18 3154,40 2010-0ut-04/ 5:00h 10,07 1332,70 2010-Set-20 / 11:00h 57,32 4717,00 2010-5et-06 / 17:00h 53,01 4715,00
2010-Out-11/ 22:00h 50,13 3585,10 2010-0ut-04/ 4:00h 10,00 1070,90 2010-5et-20 / 10:00h 55,33 4170,50 2010-5et-06 / 16:00h 52,11 4655,00
2010-Out-11/ 21:00h 51,34 3733,40 2010-0ut-04/ 3:00h 10,07 1098,80 2010-5et-20 / 9:00h 56,68 4169,80 2010-5et-06 / 15:00h 52,01 4655,00
2010-Out-11/ 20:00h 48,60 323,90 2010-0ut-04/ 2:00h 28,00 836,30 2010-5et 20/ 8:00h 53,90 3871,70 2010-5et-06 / 14:00h 53,50 4955,10
2010-Out-11/19:00h 48,72 3185,60 2010-0ut-04/ 1:00h 36,53 1064,00 2010-5et-20 / 7:00h 46,20 2777,50 2010-5et-06 / 13:00h 54,13 4991,40
2010-Out-11/ 18:00h 50,13 3484,80 2010-5et-27 / 24:00h 42,96 3209,20 2010-5et-20 / 6:00h 37,11 2155,00 2010-5et-06 / 12:00h 53,20 4931,80
2010-Out-11/17:00h 50,13 3497,80 2010-Set-27 / 23:00h 47,56 3333,20 2010-5et 20 / 5:00h 37,54 2257,60 2010-5et-06 / 11:00h 55,12 5010,40
2010-Out-11/16:00h 49,79 3405,90 2010-Set-27 / 22:00h 54,01 3939,60 2010-Set 20 / 4:00h 37,32 2248,70 2010-5et-06 / 10:00h 54,04 4605,00
2010-Out-11/ 15:00h 48,86 3303,80 2010-5et-27 / 21:00h 55,00 4130,60 2010-Set 20/ 3:00h 37,32 2251,70 2010-5et 06 / 9:00h 53,98 4350,00
2010-Out-11/ 14:00h 48,86 3406,30 2010-Set-27 / 20:00h 51,08 3710,80 2010-5et-20 / 2:00h 44,14 2616,90 2010-5et 06 / 8:00h 50,17 3435,10
2010-Out-11/ 13:00h 51,10 3666,90 2010-Set-27 / 19:00h 51,63 3778,70 2010-Set 20 / 1:00h 51,63 3396,40 2010-5et 06 / 7:00h 42,32 2690,20
2010-Out-11 / 12:00h 49,53 3506,80 2010-Set-27 / 18:00h 55,39 4096,80 2010-Set-13 / 24:00h 45,00 3416,90 2010-Set-06 / 6:00h 40,10 2057,30
2010-Out-11 / 11:00h 49,87 3506,60 2010-Set-27 / 17:00h 56,01 4174,80 2010-Set-13 / 23:00h 50,55 4292,80 2010-Set-06 / 5:00h 40,10 2093,70
2010-Out-11 / 10:00h 47,18 3022,60 2010-Set-27 / 16:00h 55,27 4096,80 2010-Set-13 / 22:00h 55,10 5159,80 2010-Set-06 / 4:00h 40,10 2095,20
2010-Out-11 / 9:00h 48,86 3249,10 2010-Set-27 / 15:00h 53,51 3993,80 2010-Set-13 / 21:00h 53,55 4779,50 2010-Set-06 / 3:00h 40,95 2166,40
2010-Out-11 / 8:00h 46,10 2564,30 2010-Set-27 / 14:00h 56,51 4174,80 2010-Set-13 / 20:00h 52,00 4402,80 2010-Set-06 / 2:00h 42,00 2519,90
2010-Out-11 / 7:00h 40,43 2117,60 2010-Set-27 / 13:00h 57,55 4329,60 2010-Set-13 / 19:00h 51,64 4402,80 2010-Set-06 / 1:00h 44,50 2871,20
2010-Out-11 / 6:00h 34,94 1502,00 2010-Set-27 / 12:00h 55,97 4204,00 2010-Set-13 / 18:00h 53,56 4844,70 2010-Ago-30 / 24:00h 48,95 4020,10
2010-Out-11 / 5:00h 33,32 1400,40 2010-Set-27 / 11:00h 57,32 4300,00 2010-Set-13 / 17:00h 52,83 4684,80 2010-Ago-30/ 23:00h 49,31 4391,60
2010-Out-11 / 4:00h 35,09 1408,10 2010-Set-27 / 10:00h 54,57 4029,80 2010-Set-13 / 16:00h 52,55 4529,70 2010-Ago-30/ 22:00h 52,60 4959,30
2010-Out-11 / 3:00h 36,33 1652,30 2010-Set-27 / 9:00h 55,33 4000,80 2010-Set-13 / 15:00h 50,10 4249,90 2010-Ago-30/ 21:00h 50,23 4714,30
2010-Out-11/ 2:00h 39,03 1891,30 2010-Set-27 / 8:00h 53,51 3341,20 2010-5et-13 / 14:00h 52,78 4616,40 2010-Ago-30 / 20:00h 51,07 4648,00
2010-Out-11/ 1:00h 15,69 2126,40 2010-Set-27 / 7:00h 20,00 2460,20 2010-5et-13 / 13:00h 52,10 4416,60 2010-Ago-30/ 19:00h 52,76 4948,00
2010-Out-04 / 24:00h 19,10 3282,90 2010-Set-27 / 6:00h 35,60 1866,50 2010-5et-13 / 12:00h 50,60 4337,10 2010-Ago-30/ 18:00h 54,05 5224,60
2010-Out-04 / 23:00h 52,57 3557,40 2010-Set-27 / 5:00h 35,60 1746,60 2010-5et-13 / 11:00h 51,01 4488,40 2010-Ago-30/ 17:00h 53,87 5224,60
2010-Out-04 / 22:00h 57,12 4291,90 2010-Set-27 / 4:00h 36,53 1730,40 2010-5et-13 / 10:00h 47,57 3833,20 2010-Ago-30 / 16:00h 53,00 4952,50
2010-Out-04 / 21:00h 57,21 4278,30 2010-Set-27 / 3:00h 36,53 1826,50 2010-5et-13 / 9:00h 48,82 3870,80 2010-Ago-30/ 15:00h 51,12 4723,00
2010-Out-04 / 20:00h 52,01 3515,40 2010-Set-27 / 2:00h 38,00 2195,00 2010-5et-13 / 8:00h 46,45 2994,20 2010-Ago-30 / 14:00h 53,87 5234,60
2010-Out-04 / 19:00h 50,27 3457,40 2010-Set-27 / 1:00h 29,71 2462,00 2010-5et-13 / 7:00h 35,80 1626,30 2010-Ago-30/ 13:00h 53,87 5237,60
2010-Out-04 / 18:00h 29,51 3377,60 2010-Set-20 / 24:00h 54,60 4106,80 2010-5et-13 / 6:00h 35,00 1527,50 2010-Ago-30/ 12:00h 55,01 5279,60
2010-Out-04 / 17:00h 18,27 3010,60 2010-Set-20 / 23:00h 57,10 4592,50 2010-5et-13 / 5:00h 36,26 1528,30 2010-Ago-30/ 11:00h 53,87 5232,60
2010-Out-04 / 16:00h 18,27 3010,60 2010-Set-20 / 22:00h 59,25 5294,10 2010-5et-13 / 4:00h 36,26 1621,20 2010-Ago-30 / 10:00h 50,36 4603,00
2010-Out-04 / 15:00h 16,27 3010,60 2010-Set-20 / 21:00h 58,30 5080,50 2010-5et-13 / 3:00h 37,11 1659,70 2010-Ago-30/ 9:00h 50,00 4207,00
2010-Out-04 / 14:00h 47,51 3010,60 2010-Set-20 / 20:00h 55,95 4392,20 2010-5et-13 / 2:00h 37,11 1686,30 2010-Ago-30/ 8:00h 49,10 3425,80
2010-Out-04 / 13:00h 48,51 3066,60 2010-Set-20 / 19:00h 56,98 4487,50 2010-5et-13 / 1:00h 38,39 1979,40 2010-Ago-30/ 7:00h 40,92 2203,80
2010-Out-04 / 12:00h 48,00 3068,60 2010-Set-20 / 18:00h 57,55 4738,50 2010-5et-06 / 24:00h 45,10 3598,00 2010-Ago-30/ 6:00h 39,26 1836,40
2010-Out-04 / 11:00h 48,51 3084,60 2010-Set-20 / 17:00h 57,74 4795,30 2010-5et-06 / 23:00h 50,56 4338,00 2010-Ago-30/ 5:00h 39,26 1880,80
2010-Out-04 / 10:00h 49,10 3078,00 2010-Set-20 / 16:00h 57,73 4784,80 2010-5et-06 / 22:00h 54,01 4683,00 2010-Ago-30/ 4:00h 40,10 1994,20
2010-0ut-04/ 9:00h 46,20 2690,60 2010-Set-20 / 15:00h 56,98 4490,60 2010-5et-06 / 21:00h 54,07 4745,00 2010-Ago-30/ 3:00h 41,34 2267,10
2010-0ut-04/ 8:00h 48,97 2042,60 2010-Set-20 / 14:00h 56,98 4629,30 2010-5et-06 / 20:00h 53,06 4655,00 2010-Ago-30/ 2:00h 45,10 2658,80
2010-0ut-04/ 7:00h 37,43 1421,50 2010-Set-20 / 13:00h 57,10 4762,10 2010-5et-06 / 19:00h 53,72 4735,00 2010-Ago-30/ 1:00h 48,30 3081,00
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagio de Risco por Value-at-Risk (VaR) I

nivel de confiancal__90,0% | ntimero de intervalos dos histogramas| niimero de Simulagdes Monte Carlo[ 200000 |
truncagem dos histogramas [~ limite inferior de variagao aceite (€/Mwh)[__-10,00 | limite superior de variagao aceite (/MWh)[ 10,00 |
VaR por unidade de energia (VaR/E) (€/MWh)
50,00 Hora do VaR/E (€/MWh)
Contrato Longo Curto
1 9,07 10,23
45,00 11,97 10,16
3 8,55 9,33
40,00 4 7,10 8,95
5 8,75 10,12
6 6,98 8,19
35,00 7 7,22 8,51
8 8,68 11,28
30,00 9 10,78 11,47
10 9,23 9,56
11 8,42 11,32
25,00 == ONGO 2 8,77 .12
——Curto 13 8,36 9,67
20,00 14 9,13 10,93
15 9,99 11,90
15,00 16 8,44 10,92
17 11,24 10,13
18 9,38 10,91
10,00 19 8,24 10,26
20 10,79 12,48
5,00 21 46,07 33,93
22 12,34 15,52
23 8,74 9,68
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T J 24 8,03 10,69
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 10,68 11,59
intervalos de confianca dos valores dos pregos (€/MWh)
%0 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Méximo
1 36,62 55,92
27,06 49,19
3 27,78 45,66
4 27,99 44,04
5 24,57 43,44
6 27,96 43,13
7 33,21 48,94
8 37,42 57,38
9 38,08 60,33
10 37,95 56,74
11 41,45 61,19
12 40,76 61,65
13 42,74 60,77
14 39,73 59,79
15 38,87 60,76
16 41,35 60,71
17 38,89 60,26
18 40,75 61,04
19 40,48 58,98
20 37,81 61,08
21 5,27 85,27
22 37,79 65,65
23 38,44 56,86
o 24 39,15 57,87
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2 23 24
média 35,09 57,36
VaR dos varios contratos da carteira (€)
80,00 Hora do VaR(€)
Contrato Longo Curto
ﬁ 1 4,54 5,12
3,59 3,05
70,00 3 1,71 1,87
2 2,84 3,58
5 4,37 5,06
60,00 6 9,78 11,47
7 7,22 8,51
ﬁ 8 10,42 13,54
50,00 9 14,02 14,91
10 12,00 12,43
11 10,11 13,58
40,00 == ONgO 2 10,52 14,54
\ == Curto 13 7,52 8,70
14 10,96 13,11
30,00 15 8,99 10,71
16 8,44 10,92
17 11,24 10,13
20,00 8 9,38 10,91
19 9,07 11,29
20 12,95 14,98
10,00 21 73,71 54,29
22 13,58 17,07
23 6,12 6,78
0,00 " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " ' 24 4,82 6,41
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
carteira 267,88
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Teste de Stress

variagdo dos valores dos pregos horarios
160,00 Hora do Variag
Contrato Longo
1 35,29
140,00 £ 2 39,24
3 26,46
ﬁ 4 26,53
120,00 5 28,15
’ \ 6 25,62
7 18,01
100,00 8 28,50
9 28,00
10 25,07
80,00 = Curto 1 23,14
12 24,45
===Longo 13 25,98
60,00 14 28,30
15 40,18
16 24,03
40,00 17 40,25
18 33,02
19 33,03
20 43,30
20,00 v N 21 143,44
22 42,50
23 27,77
0,00 24 32,02
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 35,10 32,62
gama de variagdo maxima dos pregos horérios (€/MWh)
200 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Maximo
1 10,40 68,93
180 2 0,00 78,06
3 9,87 62,59
160 4 8,56 60,18
5 5,17 65,64
6 9,32 59,81
140 7 22,42 59,42
8 17,60 74,04
120 9 20,86 81,55
10 22,11 62,05
11 26,73 82,32
100 12 25,08 79,81
13 25,12 78,30
80 14 20,56 76,81
15 8,68 79,11
60 16 25,76 76,04
17 9,88 74,66
18 17,11 78,38
40 19 15,69 73,48
20 5,30 88,70
20 21 0,00 180,15
22 7,63 92,55
23 19,41 69,38
o 24 15,16 78,81
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 14,52 78,39
perdas da carteira (€)
250,00 Hora do Perda Maxima (€)
Contrato Longo Curto
1 17,65 11,62
2 11,71 11,71
3 5,29 5,25
200,00 'y 4 10,61 10,04
5 14,07 16,16
6 35,87 34,82
7 18,01 18,99
8 34,20 33,53
150,00 9 36,40 42,50
10 32,59 19,33
11 27,77 38,94
—=—Longo 2 29,34 36,34
——Curto 13 23,38 24,48
100,00 14 33,96 33,54
15 36,16 27,23
16 24,03 26,25
17 40,25 24,53
18 33,02 28,25
50,00 19 36,33 27,24
20 51,96 48,12
21 82,14 206,10
22 46,75 46,66
23 19,44 15,89
0,00 " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " ' 24 19,21 18,98
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

[ Gestao do Risco com Contrato de Futuros

Cotagéo do Contrato de Futuro:

Posi¢do Compradora

Energia a contratar em Spot 5400,00|kWh : 23,7%

Energia a contratar em Futuros 17400,00|kWh 76,3%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. 103,22|€ 61,5%
177,71)€

Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. 75,3%

Margem obtida no contrato de Futul

Limite VaR Em)

. maximo
Limite Stress - minimo
i

Periodos horarios Spot vantajosos| 2,3,4,5,6,7e21

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos|

1,8,9,10, 11,12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 22,23 e 24

|horas

Posi¢do Vendedora
76,3%
23,7%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horérios Spot vantajosos 195,14]€ 31,0%
Stress da contratagao Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 503,41€ 37,6%

Margem obtida no contrato de Futuros
Limite VaR ) 13046/
minimo €

- maximo| 204,95|€
Limite Stress mmmp L e sale

Periodos horérios Spot vantajosos|

1,8,9,10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 22,23 e 24

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 2,3,4,5,6, 721

|horas

Posi¢do Compradora

Energia a contratar em Futuros 12300,00/kWh 53,9%

=

65,7%
56,6%

Energia a contratar em Spot 10500,00|kWh : 46,1%
3

VaR da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos: €
Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 312,19|€

Margem obtida no contrato de Futuros

méximo
timite VaR g |0

. méximo
Limite Stress q minimo
i

Periodos horarios Spot vantajosos| 1,2,3,4,56,7,8,10,15,17,19e 23

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 9,11,12, 13, 14, 16, 18, 20, 21,22 e 24

|horas

Posi¢do Vendedora
Energia a contratar em Spot 12300,00{kWh 53,9%
Energia a contratar em Futuros| _10500,00|kWh 46,1%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horérios Spot vantajosos 179,44€ 36,6%
Stress da contratagao Spot nos periodos hordrios Spot vantajosos 550,15€ 31,8%

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite VaR e "9 g N

minimo|

. méaximo[_335,95]€
Limite Stress B minimol ™ 232-58le

Periodos horarios Spot vantajosos| 9,11, 12, 13, 14, 16, 18, 20, 21, 22 e 24

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 1,2,3,4,56,7,8,10,15,17,19e 23

|horas
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W limite VaR M Limite Stress
950,00 € ~‘
450,00€
50,00 €
-550,00 €
méximo minimo
W Limite VaR M Limite Stress
250,00€
50,00 €
150,00 €
-350,00 €
méximo minimo
Wlimite VaR M Limite Stress
1.050,00 €
550,00 €
-450,00 €
maximo minimo
W Limite VaR M Limite Stress
700,00 € l
200,00 €
-300,00 €
méximo minimo
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Gestao do Risco em
Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por
Simulacao de Monte Carlo

POLTECNICD
DO PORTO

IPP - Instituto Superior de Engenharia do Porto

Trabalho de Dissertagdo do Mestrado em Sistemas Eléctricos de Energia
Aluno: Manuel Jorge Tavares Vieira da Costa

Orientagdo: Doutor Filipe Azevedo

Outubro de 2010

Dados de Base

Pais @ rormal O Espanhe Intervalo Temporal Data Inicial[_07-Out-12_] Data Limite[_10-Out-12_]
Dias da Semana [~ segundaFeira ¥ Terca Feira [ Quarta Feira Cargas Horérias a Contratar 1| s000] 2[  3000] 3[  2000] a[ 4000] s[ 5000 e[ 14000] 7[ 10000] 8] 1200,0] 9[ 1300,0]
[ QuintaFeira | SextaFeira [~ sabado ™ Domingo (kwh) 10[ _1300,0] 11[ 1200,0] 12[ 1200,0] 13[ _ 900,0] 14] 1200,0] 15[ 900,0] 16] 1000,0] 17[ 1000,0] 18] _1000,0]
Feriados e Dias AtiDICOS gy eyctusive (® EmComplemento | Feriados [ Dias Atipicos 19[1100,0] 20[ 1200,0] 21[ _1600,0] 22[ 1100,0] 23[ _700,0] 24 _ 600,0] carga didria total  22800,0
[ Dados Histéricos Recentes (168 periodos) I
Data / Hora ‘;:“;’;’h) Carga (MWh) Data / Hora 'e';;:f;m Carga (MWh) Data / Hora ';;‘i\fh) Carga (MWh) Data / Hora (;;ﬂea\;’m Carga (MWh)
2010-Out-12 / 24:00h 48,86 3610,70 2010-Set-28 / 6:00h 37,32 2530,60 2010-Set-14 / 12:00h 54,20 4940,80 2010-Ago-31/ 18:00h 54,05 5078,00
2010-Out-12 / 23:00h 51,15 4020,50 2010-Set-28 / 5:00h 35,69 2072,90 2010-Set-14 / 11:00h 53,77 4803,00 2010-Ago-31/ 17:00h 53,76 5078,00
2010-Out-12 / 22:00h 53,10 4447,20 2010-Set-28 / 4:00h 36,53 2324,50 2010-Set-14 / 10:00h 50,86 4160,80 2010-Ago-31/ 16:00h 53,05 4941,00
2010-Out-12 / 21:00h 51,35 4071,80 2010-5et 28/ 3:00h 37,39 2530,60 2010-5et 14 / 9:00h 51,50 3986,10 2010-Ago-31/ 15:00h 52,54 4766,00
2010-Out-12 / 20:00h 48,82 3571,00 2010-5et 28 / 2:00h 38,48 2700,60 2010-Set 14 / 8:00h 50,21 3408,80 2010-Ago-31/ 14:00h 55,00 5088,00
2010-Out-12 / 19:00h 49,53 3683,10 2010-5et-28 / 1:00h 41,06 2857,20 2010-Set-14 / 7:00h 41,73 2418,20 2010-Ago-31/ 13:00h 55,55 5322,20
2010-Out-12 / 18:00h 51,34 3946,40 2010-5et-21/ 24:00h 29,12 3756,80 2010-Set-14 / 6:00h 36,26 1855,60 2010-Ago-31/ 12:00h 54,57 5231,80
2010-Out-12 / 17:00h 51,34 3909,50 2010-Set-21/ 23:00h 54,50 4230,20 2010-Set-14 / 5:00h 37,11 1988,70 2010-Ago-31/ 11:00h 53,94 5153,90
2010-Out-12 / 16:00h 51,10 3843,70 2010-Set-21 / 22:00h 58,15 5022,00 2010-Set-14 / 4:00h 37,54 2140,10 2010-Ago-31/ 10:00h 50,71 4343,50
2010-Out-12 / 15:00h 49,10 3610,40 2010-Set-21 / 21:00h 58,02 5029,00 2010-Set-14 / 3:00h 38,42 2340,20 2010-Ago-31/ 9:00h 49,96 3857,30
2010-Out-12 / 14:00h 48,91 3669,70 2010-Set-21/ 20:00h 56,94 4513,80 2010-Set-14 / 2:00h 45,10 2588,40 2010-Ago-31/ 8:00h 47,00 3041,80
2010-Out-12 / 13:00h 50,13 3905,50 2010-Set-21 / 19:00h 56,98 4475,50 2010-Set-14 / 1:00h 46,10 2816,70 2010-Ago-31/ 7:00h 40,10 1920,60
2010-Out-12 / 12:00h 48,86 3689,00 2010-Set-21 / 18:00h 57,55 4711,20 2010-Set-07 / 24:00h 46,10 3653,20 2010-Ago-31/ 6:00h 37,59 1790,20
2010-Out-12 / 11:00h 47,18 3398,40 2010-Set-21 / 17:00h 57,68 4793,90 2010-Set-07 / 23:00h 49,78 3886,70 2010-Ago-31/ 5:00h 37,59 1790,20
2010-Out-12 / 10:00h 45,86 2985,10 2010-Set-21 / 16:00h 57,76 4810,10 2010-Set-07 / 22:00h 50,66 4094,70 2010-Ago-31/ 4:00h 37,59 1790,20
2010-Out-12 / 9:00h 38,23 2380,60 2010-Set-21 / 15:00h 57,10 4606,80 2010-Set-07 / 21:00h 49,03 3927,80 2010-Ago-31/ 3:00h 40,52 2049,80
2010-Out-12 / 8:00h 40,43 2232,60 2010-Set-21 / 14:00h 57,10 4765,60 2010-Set-07 / 20:00h 45,10 3558,10 2010-Ago-31/ 2:00h 42,22 2554,80
2010-Out-12 / 7:00h 43,23 2413,20 2010-Set-21 / 13:00h 57,83 5060,50 2010-Set-07 / 19:00h 42,22 3458,90 2010-Ago-31/ 1:00h 42,00 2883,60
2010-Out-12 / 6:00h 41,77 2342,60 2010-Set-21 / 12:00h 57,55 4854,20 2010-Set-07 / 18:00h 44,50 3522,20 2010-Ago-24 / 24:00h 48,99 3638,90
2010-Out-12 / 5:00h 40,22 2136,60 2010-Set-21 / 11:00h 56,98 4601,90 2010-Set-07 / 17:00h 41,42 3405,30 2010-Ago-24 / 23:00h 51,23 4166,00
2010-Out-12 / 4:00h 40,91 2195,60 2010-Set-21 / 10:00h 54,18 4151,80 2010-Set-07 / 16:00h 40,60 3123,20 2010-Ago-24 / 22:00h 53,50 4577,60
2010-Out-12 / 3:00h 46,01 2451,90 2010-Set-21 / 9:00h 53,13 3955,60 2010-Set-07 / 15:00h 38,45 2939,20 2010-Ago-24 / 21:00h 50,52 4231,00
2010-Out-12 / 2:00h 49,96 3182,70 2010-Set-21/ 8:00h 53,01 3737,20 2010-Set-07 / 14:00h 44,00 3482,70 2010-Ago-24 / 20:00h 50,03 4126,00
2010-Out-12 / 1:00h 53,10 3830,80 2010-Set-21/ 7:00h 13,1 2608,60 2010-Set-07 / 13:00h 48,50 4047,60 2010-Ago-24 / 19:00h 51,87 4216,00
2010-Set-28 / 24:00h 45,00 3314,70 2010-Set-21/ 6:00h 37,54 2506,50 2010-Set-07 / 12:00h 51,10 4406,00 2010-Ago-24 / 18:00h 52,33 4281,00
2010-Set-28 / 23:00h 51,26 3640,70 2010-Set-21/ 5:00h 38,38 2585,60 2010-Set-07 / 11:00h 53,01 4523,70 2010-Ago-24 / 17:00h 52,20 4253,50
2010-Set-28 / 22:00h 54,01 3917,00 2010-Set-21/ 4:00h 38,45 2597,30 2010-Set-07 / 10:00h 54,03 4477,00 2010-Ago-24 / 16:00h 52,60 4348,60
2010-Set-28 / 21:00h 55,08 4044,00 2010-Set-21/ 3:00h 16,10 2741,30 2010-Set-07 / 9:00h 54,88 4364,00 2010-Ago-24 / 15:00h 52,60 4359,30
2010-Set-28 / 20:00h 18,34 3449,40 2010-Set-21/ 2:00h 18,46 3110,90 2010-Set-07 / 8:00h 52,15 3944,60 2010-Ago-24 / 14:00h 55,02 4717,60
2010-Set-28 / 19:00h 48,82 3603,10 2010-Set-21/ 1:00h 51,55 3657,50 2010-Set-07 / 7:00h 42,52 2690,20 2010-Ago-24 / 13:00h 55,01 4717,60
2010-Set-28 / 18:00h 53,30 3878,80 2010-Set-14 / 24:00h 48,71 3844,20 2010-5¢t-07 / 6:00h 41,40 2360,00 2010-Ago-24 / 12:00h 53,01 4542,60
2010-Set-28 / 17:00h 56,25 4099,40 2010-Set-14 / 23:00h 52,10 4268,20 2010-5et-07 / 5:00h 42,00 2400,20 2010-Ago-24 / 11:00h 52,60 4376,60
2010-Set-28 / 16:00h 57,55 4217,90 2010-Set-14 / 22:00h 58,02 548,40 2010-5et-07 / 4:00h 42,00 2443,70 2010-Ago-24 / 10:00h 49,10 3690,00
2010-Set-28 / 15:00h 55,95 4010,80 2010-Set-14 / 21:00h 55,34 5315,40 2010-5et-07 / 3:00h 42,22 2624,30 2010-Ago-24 / 9:00h 48,51 3501,00
2010-Set-28 / 14:00h 57,40 4133,30 2010-Set-14 / 20:00h 54,55 4897,20 2010-5et-07 / 2:00h 46,12 3069,90 2010-Ago-24 / 8:00h 46,20 3013,00
2010-Set-28 / 13:00h 57,55 4352,60 2010-Set-14 / 19:00h 54,55 4912,90 2010-5et-07 / 1:00h 46,30 3268,00 2010-Ago-24 / 7:00h 42,35 2542,80
2010-Set-28 / 12:00h 55,97 4111,10 2010-Set-14 / 18:00h 55,34 5168,00 2010-Ago-31/ 24:00h 49,78 4115,70 2010-Ago-24 / 6:00h 39,00 2077,70
2010-Set-28 / 11:00h 55,97 4122,00 2010-Set-14 / 17:00h 54,55 4954,50 2010-Ago-31/ 23:00h 50,71 4309,00 2010-Ago-24 / 5:00h 39,00 2091,20
2010-Set-28 / 10:00h 54,75 3995,70 2010-Set-14 / 16:00h 53,02 4583,80 2010-Ago-31/ 22:00h 53,01 4859,00 2010-Ago-24 / 4:00h 39,16 2201,80
2010-Set-28 / 9:00h 55,07 3876,80 2010-Set-14 / 15:00h 51,02 4309,20 2010-Ago-31/ 21:00h 50,71 4380,20 2010-Ago-24 / 3:00h 40,82 2457,80
2010-Set-28 / 8:00h 53,51 3430,80 2010-Set-14 / 14:00h 53,77 4933,40 2010-Ago-31/ 20:00h 50,88 4567,60 2010-Ago-24 / 2:00h 46,10 2866,60
2010-Set-28 / 7:00h 40,00 2721,20 2010-Set-14 / 13:00h 55,10 5261,10 2010-Ago-31/ 19:00h 53,20 4977,80 2010-Ago-24 / 1:00h 48,10 3136,60
evolugdo de pregos (€/MWh)
60,00
55,00
50,00
\
AW | A VA \/ \ \AJ
4000 N f \J 1.4 k\[ LJ \/ Y
35,00
30,00
£ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ =
8388338383883 888388388888s588583888s588c5883888388888388838838¢82838s8 8
¥ E 8 A8 88 IS 8888803838883 L 83838 2Fr 383873288823 °28a8848+8
e N e e N N N e e N N R R e e B
IS EEEEE RS S EREEREE R AR TR EEEEEESEMEEEEEE B EEEEEE RS SEREEREE
SR8 R8N R RN R R R R RN R iR i R iR R RN R
2 829999928299 9993538382892 8333828283338 gg8gg8zc3zgggg8g288gggsegsgzg9g=s
N8 232323889 "Z23288YYYRRARR/RYTYTYTRILIRKRR/RYYTYTRILIRKRRK/RYYYRILIRKRRIR~s~wSsg 58828
Relatdrio emitido em:
quinta-feira, 14 de Outubro de 2010 Paginalde5



/

AN

\

A

A AL\
\

N}

Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

3

\

X

\ /

\

evolugdo de cargas (MWh)

5290,00
4790,00
4290,00
3790,00
3290,00
2790,00
2290,00
1790,00

400:22 / TT-IN0-0T0T
400:6T / Z1-IN0-0T0T
400:9T / ZT-IN0-0T0T
Y0O:€T / ZT-IN0-0T0T
400:0T / ZT-IN0-0T0T
400: / TT-IN0O-0T0T
400:t / ZT-IN0-0T0T
Y00:T / ZT-IN0-0T0Z
400:2Z / 82-335-010C
Y00'6T / 82-195-010Z
400:9T / 82-125-010T
YOO:€T / 82-335-0T0T
400:0T / 82-125-0107
400:£ / 82-135-0T0Z
400:t / 82-195-0T0Z
Y0O'T / 82-395-0T0Z
400:7Z / T2-325-0107
400:6T / TZ-395-010T
400:9T / TZ-125-0T0T
YOO:€T / TZ325-0T07
400:0T / TZ-335-010T
Y00:L / T2-395-010C
400t / T2-495-0T0Z
Y0O:T / TZ-495-0T0Z
400:2Z / ¥1-395-010C
400:6T / ¥1-125-0107
400:9T / ¥1-135-010T
YOO:€ET / ¥1-395-010C
400:0T / ¥1-325-0107
400:£ / #1-195-0T0Z
400'% / ¥1-395-010C
Y0O:T / $1-195-0T0Z
400:2Z / L0135-0T0T
400:6T / L0-125-0T0T
400:9T / £0325-0T0T
YOO:€T / £0-125-0T0T
400:0T / £0-3125-0T0T
400:£ / £L0-¥35-0T0Z
400t / L0-135-0T0Z
Y0O:T / L0-135-0T0Z
400:2Z / T€-08v-0T07
400:6T / T€-08Y-0T0T
400:9T / T€-08Y-0T07
Y0O:€T / T€-08Y-0T0T
400:0T / TE-08v-0T0Z
400: / T€-08v-010Z
400: / T€-08v-0T0Z
400'T / T€-08v-010C
400:2Z / ¥2-08¥-0107
400:6T / ¥2-08Y-0T0Z
400:91T / ¥2-08v-0T0Z
YOO:€T / 2-08Y-0T07
400:0T / ¥2-08v-0T0Z
400:£ / ¥2-08v-010C
400: / #2-08v-010Z
Y00°T / ¥2-03v-0T0Z

evolugdo da correlagdo de pregos e cargas (48 periodos)

1,00
0,99
0,98
0,97
0,96
095 +
0,94
0,93
0,92
0,91
0,90

400:22 / T1-IN0-0T0T
400:6T / Z1-IN0-0T0T
400:9T / ZT-IN0-0TOT
Y0O:€T / ZT-IN0-0T0T
400:0T / ZT-I0-0T0Z
400: / TT-IN0-0T0T
400: / ZT-IN0-0T0Z
Y00:T / ZT-IN0-0T0Z
400:2Z / 82-195-010C
400:6T / 82-335-0T0T
40091 / 82-335-0107
YOO:€T / 82-125-0T0T
400:0T / 82-395-010C
400:£ / 82-195-010C
400:t / 82-195-0T0Z
40O:T / 82-195-0T0Z
400:2Z / 12-325-0107
400:6T / TZ-125-0T0C
400:9T / TZ-125-0T0T
YOO:€T / TZ-395-0T0T
400:0T / TZ-335-0107
400:£ / TZ-495-0T0Z
400t / TZ-195-0T0Z
Y0O'T / TZ-435-0T0Z
400:2Z / ¥1-195-010C
400:6T / ¥1-135-010C
400:9T / ¥1-335-0107
YOO:€T / ¥1-125-0T0T
400:0T / ¥1-395-010C
Y00:£ / ¥1-195-010T
400:t / $1-195-0T0Z
Y0O:T / $1-195-0T0Z
400:2Z / £0-125-0T0T
Y00'6T / L0-395-010C
400:9T / £0-335-010Z
YOO:€T / £0-135-0T0T
400:0T / £0-135-0T0T
400:£ / L0-¥35-0T0Z
400:% / £0-395-010C
YOO'T / L0-135-0T0Z
400:22 / T€-08y-0T0Z
Y00:6T / TE-08Y-0T0Z
400:9T / T€-08Y-0T0Z
Y00:€T / TE-08Y-0T0Z
400°0T / T€-08v-010C
400:. / T€-08v-0T0Z
400:7 / T€-08v-010Z
400:T / T€-08v-010Z
400:22 / ¥2-08¥-0T0Z
Y00'6T / ¥2-08v-010C
400°9T / ¥Z-08v-010C
Y00:€T / ¥Z-08y-0T0Z
400:0T / ¥2-08v-0T0Z
400:£ / ¥2-08v-010Z
400: / ¥2-08v-010Z
400°T / ¥2-08v-010C

Acontecimentos

Pregos (€/MWh)

distribuicdo de pregos (€/MWh)

12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

10,00%
9,00%
8,00%
7,00%
6,00%
0,00%
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£
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Value-at-Risk (VaR)

nivel de confianga 90,0%

r
VaR por unidade de energia (VaR/E) (€/MWh)

ntmero de intervalos dos histogramas|
limite inferior de variagdo aceite (€/MWh) -10,00

truncagem dos histogramas

namero de Simulagdes Monte Carlo| 200000
limite superior de variagdo aceite (€/MWh)

60,00 Hora do VaR/E (€/MWh)
Contrato Longo Curto
1 8,33 10,84
2 8,87 9,28
3 9,67 10,26
50,00 4 7,83 9,14
5 8,14 8,81
6 9,11 8,07
7 7,05 8,90
40,00 8 8,86 14,29
9 7,84 10,72
l\ 10 8,25 9,73
11 10,14 10,37
30,00 == ONGO 2 8,05 11,01
——Curto 13 9,05 9,81
14 8,39 11,16
15 10,21 11,03
20,00 6 9,38 9,67
17 10,47 9,25
18 7,70 10,65
19 9,01 10,36
10,00 20 12,22 12,77
21 34,77 49,54
22 11,84 10,36
23 12,60 8,80
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 24 11,03 11,07
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 10,39 11,91
intervalos de confianca dos valores dos pregos (€/MWh)
120 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Méximo
1 44,77 63,94
2 41,09 59,24
3 36,34 56,27
4 33,08 50,05
5 32,08 49,03
6 32,66 49,84
7 36,18 52,13
8 31,57 54,72
9 30,39 48,95
10 37,61 55,59
11 37,04 57,55
12 40,81 59,87
13 41,08 59,94
14 40,52 60,07
15 38,89 60,13
16 41,22 60,77
17 40,87 60,59
18 43,64 61,99
19 40,52 59,89
20 36,60 61,59
21 16,58 100,89
22 41,26 63,46
23 38,55 59,95
o 24 37,83 59,93
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 37,13 59,43
VaR dos varios contratos da carteira (€)
90,00 Hora do VaR(€)
Contrato Longo Curto
1 4,17 5,42
80,00 2 2,66 2,78
3 1,93 2,05
A 4 3,13 3,65
70,00 5 4,07 4,41
6 12,75 11,30
7 7,05 8,90
60,00 8 10,64 17,15
l A\ 9 10,19 13,93
50,00 10 10,73 12,65
11 12,17 12,45
I/ \ —o=Longo 2 9,66 13,22
40,00 ——Curto 13 8,15 8,83
14 10,07 13,40
I/ 15 9,19 9,92
30,00 6 9,88 9,67
y 17 10,47 9,25
20,00 18 7,70 10,65
19 9,91 11,39
20 14,66 15,33
10,00 21 55,64 79,27
22 13,03 11,40
23 8,82 6,16
0,00 " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " ' 24 6,62 6,64
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
carteira 253,28 299,81
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Teste de Stress

variagdo dos valores dos pregos horarios
160,00 Hora do Variag
Contrato Longo
1 35,98
140,00 2 29,90
3 25,29
A 4 24,90
120,00 5 23,82
6 24,99
7 27,87
100,00 8 38,63
9 36,12
10 30,07
80,00 = Curto 1 33,91
12 25,47
l \ ===Longo 13 22,33
60,00 14 22,15
15 34,35
I \ 16 39,22
40,00 17 39,22
E?gﬁ 18 34,06
19 26,52
20 28,49
20,00 21 137,79
22 38,51
23 40,97
0,00 24 41,27
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 35,91 34,35
gama de variagdo maxima dos pregos horérios (€/MWh)
200 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Maximo
1 17,12 80,20
180 2 20,06 78,05
3 20,72 71,96
160 4 16,01 65,71
5 16,40 64,71
6 16,78 65,66
140 7 15,36 68,36
8 1,80 73,75
120 9 2,11 66,37
10 15,79 77,37
11 13,27 84,93
100 12 23,39 78,88
13 27,80 79,77
80 14 26,76 80,99
15 14,75 81,92
60 16 11,88 79,40
17 12,12 80,19
18 17,28 80,14
40 19 23,01 86,68
20 20,33 84,32
20 21 0,00 180,25
22 14,59 83,15
23 10,18 83,95
o 24 7,59 88,16
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 15,21 81,87
perdas da carteira (€)
250,00 Hora do Perda Maxima (€)
Contrato Longo Curto
1 17,99 13,55
2 8,97 8,43
3 5,06 5,19
200,00 ' 4 9,96 9,92
5 11,91 12,25
6 34,99 33,45
7 27,87 25,13
8 46,36 39,98
150,00 9 46,96 36,58
10 39,09 40,96
11 40,69 45,30
—o—longo 12 30,56 36,02
——Curto 13 20,10 26,68
100,00 14 26,58 38,50
15 30,91 29,54
16 39,22 28,30
17 39,22 28,85
18 34,06 28,80
50,00 19 29,17 40,87
20 34,19 42,60
21 82,16 206,24
22 42,36 33,06
23 28,68 22,96
0,00 " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " ' 24 24,76 23,58
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

[ Gestao do Risco com Contrato de Futuros

Cotagéo do Contrato de Futuro:

Posi¢do Compradora

Energia a contratar em Spot 5800,00|kWh : 25,4%

Energia a contratar em Futuros 17000,00|kWh 74,6%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. 47,83]€ 81,1%
178,04|€

Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. 76,3%

Margem obtida no contrato de Futul

Limite VaR Em)

méximo

Limite Stress B minimol
i

Periodos horarios Spot vantajosos| 4,5,6,7,8e9

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos|

1,2,3,10,11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22,23 e 24

|horas

Posi¢do Vendedora

19,8%
18,4%

74,6%
25,4%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horérios Spot vantajosos 240,48]€
Stress da contratagao Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 699,41€

Margem obtida no contrato de Futuros
Limite VaR o <
minimo €

. maximo| 208,44|€
Limite Stress mmmp L N

Periodos horérios Spot vantajosos|

1,2,3,10,11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22,23 e 24

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 4,56,7,8¢9

|horas

Posi¢do Compradora

Energia a contratar em Futuros 1600 Wh 70,2%

S

77,2%
71,1%

VaR da contratago Spot nos periodos horarios Spot vantajosos.
Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 217,26

Energia a contratar em Spot 6800,00|kWh : 29,8%
3

€
€

Margem obtida no contrato de Futuros

méximo
timite VaR g |0

. méximo
Limite Stress q minimo
i

Periodos horarios Spot vantajosos| 4,5,6,7,8,9e16

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos|

1,2,3,10, 11,12, 13, 14, 15,17, 18, 19, 20, 21, 22,23 e 24

|horas

Posi¢do Vendedora
Wh 70,2%

K
Energia a contratar em Futuros kWh : 29,8%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horérios Spot vantajosos 230,80]€ 23,0%
Stress da contratagao Spot nos periodos hordrios Spot vantajosos 671,11€ 21,7%

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite VaR Em maximo g N

minimo|

. maximo| _242,56]€
Limite Stress B minimol16030l¢

Periodos hordrios Spot vantajosos|

1,2, 3,10, 11, 12, 13, 14, 15, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 € 24

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 4,5,6,7,8,9e16

|horas
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900,00 €

400,00€

-100,00 €

-600,00 €

W limite VaR M Limite Stress

]

méximo minimo

W Limite VaR M Limite Stress

400,00 €
200,00 €
-200,00 €
méximo minimo
Wlimite VaR M Limite Stress
950,00€
450,00€
50,00 €
-550,00 €
maximo minimo
W Limite VaR M Limite Stress
350,00€ -{
150,00 €
50,00 €
-250,00 €
méximo minimo
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IPP - Instituto Superior de Engenharia do Porto
Trabalho de Dissertagdo do Mestrado em Sistemas Eléctricos de Energia

A.3 Exemplo A — Quarta feira
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Gestao do Risco em
Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por

Simulacao de Monte Carlo

POLTECNICD
DO PORTO

IPP - Instituto Superior de Engenharia do Porto
Trabalho de Dissertagdo do Mestrado em Sistemas Eléctricos de Energia
Aluno: Manuel Jorge Tavares Vieira da Costa
Orientagdo: Doutor Filipe Azevedo

Outubro de 2010

Dados de Base

Pais @ rormal O Espanhe Intervalo Temporal Data Inicial[_07-Out-12_] Data Limite[_10-Out-12_]
Dias da Semana [~ segundaFeira | Terca Feira [V Quarta Feira Cargas Horérias a Contratar 1| s000] 2[  3000] 3[  2000] a[ 4000] s[ 5000 e[ 14000] 7[ 10000] 8] 1200,0] 9[ 1300,0]
[ QuintaFeira | SextaFeira [~ sabado ™ Domingo (kwh) 10[ _1300,0] 11[ 1200,0] 12[ 1200,0] 13[ _ 900,0] 14] 1200,0] 15[ 900,0] 16] 1000,0] 17[ 1000,0] 18] _1000,0]
Feriados e Dias AtiDICOS gy eyctusive (® EmComplemento | Feriados [ Dias Atipicos 19[1100,0] 20[ 1200,0] 21[ _1600,0] 22[ 1100,0] 23[ _700,0] 24 _ 600,0] carga didria total  22800,0
[ Dados Histéricos Recentes (168 periodos) I
Data / Hora ‘;:“;’;’h) Carga (MWh) Data / Hora 'e';;:f;m Carga (MWh) Data / Hora ';;‘i\fh) Carga (MWh) Data / Hora (;’r;;vm Carga (MWh)
2010-0ut-06 / 24:00h 45,98 3341,40 2010-Set-29 / 6:00h 36,95 2455,40 2010-Set-15 / 12:00h 54,52 4638,40 2010-5et-01 / 18:00h 53,26 4686,00
2010-0ut-06 / 23:00h 50,87 4170,80 2010-Set-29 / 5:00h 36,95 2452,40 2010-Set-15 / 11:00h 54,98 4737,30 2010-5et-01/ 17:00h 54,20 4710,30
2010-0ut-06 / 22:00h 52,51 4225,80 2010-Set-29 / 4:00h 36,95 2460,30 2010-5et-15 / 10:00h 53,62 4446,00 2010-5et-01 / 16:00h 52,79 4654,30
2010-0ut-06 / 21:00h 54,01 4590,80 2010-Set-29 / 3:00h 38,48 2610,60 2010-5et 15/ 9:00h 54,15 4371,00 2010-5et-01 / 15:00h 52,71 4528,70
2010-0ut-06 / 20:00h 52,51 4195,80 2010-Set-29 / 2:00h 40,77 2700,60 2010-Set-15/ 8:00h 53,24 3678,40 2010-5et-01 / 14:00h 53,07 4696,00
2010-0ut-06 / 19:00h 53,15 4354,90 2010-5et-29 / 1:00h 24,13 3011,20 2010-Set-15 / 7:00h 46,20 2492,40 2010-5et-01 / 13:00h 52,79 4674,90
2010-0ut-06 / 18:00h 54,30 4580,80 2010-Set-22 / 24:00h 48,15 3607,90 2010-5et 15/ 6:00h 38,44 2229,60 2010-5et-01 / 12:00h 52,48 4458,00
2010-0ut-06 / 17:00h 54,01 4480,80 2010-5et-22 / 23:00h 51,63 4071,10 2010-Set 15/ 5:00h 38,40 2229,60 2010-5et-01 / 11:00h 52,04 4351,00
2010-0ut-06 / 16:00h 53,42 4430,80 2010-Set-22 / 22:00h 55,00 4385,50 2010-Set 15 / 4:00h 38,44 2229,60 2010-5et-01/ 10:00h 49,67 3993,00
2010-0ut-06 / 15:00h 52,51 4197,80 2010-Set-22 / 21:00h 55,00 4418,50 2010-Set 15/ 3:00h 47,51 2501,80 2010-5et 01/ 9:00h 49,79 3665,00
2010-0ut-06 / 14:00h 53,12 4313,20 2010-5et-22 / 20:00h 52,50 4243,80 2010-Set 15/ 2:00h 49,46 2742,50 2010-5et 01/ 8:00h 47,03 2930,80
2010-Out-06 / 13:00h 54,30 4668,00 2010-Set-22 / 19:00h 53,51 4341,80 2010-Set-15 / 1:00h 47,92 2884,60 2010-Set-01 / 7:00h 45,10 2624,60
2010-Out-06 / 12:00h 53,96 4551,00 2010-Set-22 / 18:00h 55,00 4349,80 2010-Set-08 / 24:00h 50,92 4168,40 2010-Set-01 / 6:00h 42,00 2476,40
2010-Out-06 / 11:00h 54,13 4657,10 2010-Set-22 / 17:00h 54,01 4349,80 2010-Set-08 / 23:00h 53,01 4442,00 2010-Set-01 / 5:00h 43,96 2566,00
2010-Out-06 / 10:00h 53,15 4344,70 2010-Set-22 / 16:00h 53,13 4319,00 2010-Set-08 / 22:00h 56,55 5139,90 2010-Set-01 / 4:00h 48,50 2903,00
2010-Out-06 / 9:00h 53,30 4269,80 2010-Set-22 / 15:00h 50,21 3990,80 2010-Set-08 / 21:00h 52,11 4599,40 2010-Set-01 / 3:00h 49,78 3002,60
2010-Out-06 / 8:00h 51,38 3604,80 2010-Set-22 / 14:00h 53,51 4341,80 2010-Set-08 / 20:00h 48,78 3979,80 2010-Set-01 / 2:00h 52,10 3329,40
2010-Out-06 / 7:00h 44,78 2389,20 2010-Set-22 / 13:00h 55,33 4458,10 2010-Set-08 / 19:00h 49,20 4023,20 2010-Set-01 / 1:00h 50,92 3560,40
2010-Out-06 / 6:00h 36,99 1964,60 2010-Set-22 / 12:00h 55,00 4430,50 2010-Set-08 / 18:00h 48,48 3979,80 2010-Ago-25 / 24:00h 49,91 3648,10
2010-Out-06 / 5:00h 35,09 1754,60 2010-Set-22 / 11:00h 55,00 4446,50 2010-Set-08 / 17:00h 49,78 4107,40 2010-Ago-25 / 23:00h 49,91 3696,20
2010-Out-06 / 4:00h 35,14 1754,60 2010-Set-22 / 10:00h 54,68 4369,80 2010-Set-08 / 16:00h 50,30 4173,60 2010-Ago-25 / 22:00h 51,20 4047,60
2010-Out-06 / 3:00h 35,56 1754,60 2010-Set-22 / 9:00h 55,00 4245,80 2010-Set-08 / 15:00h 50,17 4161,60 2010-Ago-25 / 21:00h 50,01 3832,00
2010-Out-06 / 2:00h 37,20 2024,60 2010-Set-22 / 8:00h 53,51 3624,20 2010-5et-08 / 14:00h 51,20 4365,90 2010-Ago-25 / 20:00h 49,91 3676,90
2010-Out-06 / 1:00h 40,51 2046,60 2010-Set-22 / 7:00h 18,20 2728,60 2010-5et-08 / 13:00h 52,15 4503,60 2010-Ago-25 / 19:00h 49,96 3803,20
2010-5et-29 / 24:00h 45,00 3364,30 2010-Set-22 / 6:00h 37,54 2413,20 2010-5et-08 / 12:00h 50,92 4308,40 2010-Ago-25 / 18:00h 51,20 4039,70
2010-5et-29 / 23:00h 50,00 3861,50 2010-Set-22 / 5:00h 37,54 2463,30 2010-5et-08 / 11:00h 51,06 4312,00 2010-Ago-25/ 17:00h 52,60 4186,60
2010-5et-29 / 22:00h 50,03 3871,80 2010-Set-22 / 4:00h 38,46 2598,60 2010-5et-08 / 10:00h 51,79 4383,40 2010-Ago-25 / 16:00h 53,00 4291,60
2010-5et-29 / 21:00h 50,03 3942,80 2010-Set-22 / 3:00h 44,92 2682,20 2010-5t-08 / 9:00h 52,15 4271,50 2010-Ago-25/ 15:00h 52,60 4188,00
2010-5et-29 / 20:00h 16,20 3654,20 2010-Set-22 / 2:00h 50,00 3027,40 2010-5¢t-08 / 8:00h 49,10 3388,90 2010-Ago-25 / 14:00h 52,60 4394,10
2010-Set-29 / 19:00h 48,36 3724,60 2010-Set-22 / 1:00h 50,00 3236,80 2010-Set-08 / 7:00h 41,11 2324,50 2010-Ago-25/ 13:00h 53,20 4482,50
2010-Set-29 / 18:00h 50,27 3960,80 2010-Set-15 / 24:00h 48,77 3858,00 2010-5¢t-08 / 6:00h 40,95 2182,60 2010-Ago-25/ 12:00h 51,20 4255,10
2010-Set-29 / 17:00h 50,88 3969,20 2010-Set-15 / 23:00h 52,00 4182,00 2010-5¢t-08 / 5:00h 41,11 2236,30 2010-Ago-25/ 11:00h 51,20 4105,10
2010-Set-29 / 16:00h 52,46 4125,90 2010-Set-15 / 22:00h 54,54 4585,40 2010-5¢t-08 / 4:00h 41,11 2276,60 2010-Ago-25 / 10:00h 49,35 3610,00
2010-Set-29 / 15:00h 51,37 4010,70 2010-Set-15 / 21:00h 54,52 4626,40 2010-5¢t-08 / 3:00h 42,00 2425,10 2010-Ago-25/ 9:00h 48,88 3393,00
2010-Set-29 / 14:00h 52,46 4092,80 2010-Set-15 / 20:00h 52,00 4240,50 2010-5¢t-08 / 2:00h 45,10 2801,00 2010-Ago-25 / 8:00h 46,33 3008,80
2010-Set-29 / 13:00h 54,75 4286,00 2010-Set-15 / 19:00h 53,83 4449,00 2010-5¢t-08 / 1:00h 45,62 3009,40 2010-Ago-25/ 7:00h 41,11 2431,40
2010-Set-29 / 12:00h 52,46 4162,20 2010-Set-15 / 18:00h 54,98 4540,30 2010-Set-01 / 24:00h 52,46 4301,90 2010-Ago-25 / 6:00h 40,82 2336,30
2010-Set-29 / 11:00h 51,26 4025,70 2010-Set-15 / 17:00h 54,52 4479,00 2010-Set-01 / 23:00h 52,46 4331,20 2010-Ago-25 / 5:00h 40,72 2280,30
2010-Set-29 / 10:00h 48,77 3855,00 2010-Set-15 / 16:00h 54,13 4547,70 2010-Set-01 / 22:00h 55,51 4884,00 2010-Ago-25 / 4:00h 40,82 2352,20
2010-Set-29 / 9:00h 49,00 3676,80 2010-Set-15 / 15:00h 52,00 4373,70 2010-Set-01 / 21:00h 53,13 4696,00 2010-Ago-25/ 3:00h 45,70 2605,00
2010-Set-29 / 8:00h 44,10 2721,20 2010-Set-15 / 14:00h 54,52 4626,40 2010-Set-01 / 20:00h 52,24 4401,00 2010-Ago-25 / 2:00h 48,50 2920,70
2010-Set-29 / 7:00h 38,21 2721,20 2010-Set-15 / 13:00h 55,00 4740,40 2010-Set-01 / 19:00h 52,25 4401,00 2010-Ago-25/ 1:00h 46,20 3104,40
evolugdo de pregos (€/MWh)
60,00
| \[”\ M
o N \vf L || \\ Il
40,00
‘ = \J
35,00
30,00
£ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ =
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AT I I3 3533033553l dddgesaidddgsg eI g
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

evolugdo de cargas (MWh)
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2 2 2 9 9 S <9
S o 9 9 9o o o
A @A ®» @ ®w @ @
g 4 8 & & & R
§ ¥ ® ® a4 S8 o

400:2Z / 90-IN0-0T0T
400:6T / 90-IN0-0T0T
400:9T / 90-IN0-0T0T
Y0O:€T / 90-IN0-0T0T
400:0T / 90-IN0-0T0Z
400: / 90-1N0-0T0T
400: / 90-IN0-0TOT
Y00:T / 90-1n0-0T0Z
400:2Z / 62-335-010C
Y00'6T / 62-395-010Z
400:9T / 62-125-0T0T
YOO:€T / 62-335-0T0T
400:0T / 62-395-010Z
400:£ / 62-335-0T0Z
400:t / 62-195-0T0Z
Y0O'T / 62-395-0T0Z
400:7Z / 22325-0107
400:6T / 22-335-010C
400:9T / 22-125-0T0T
YOO:€T / 22-325-010T
40001 / Z2-335-010T
Y00:L / 22-395-010C
400t / 72-495-0T0Z
Y0O:T / 22-¥95-0T0Z
400:2Z / S1395-010C
400:6T / ST125-0T0T
400:9T / ST-135-0T0T
YOO:€ET / ST-395-010C
400:0T / ST-325-0107
4o0:£ / ST-395-010Z
400:% / ST-395-010C
Y0O:T / §T-195-0T0Z
400:2Z / 80-135-010T
400:6T / 80-125-0T0T
400:9T / 80125-0T0T
YOO:ET / 80195-0T0Z
400:0T / 80-125-0T0T
400:£ / 80-¥35-0T0Z
400+t / 80-135-0T0Z
400:T / 80-135-0T0Z
400:2Z / T0125-010T
400'6T / TO125-0T0T
400:9T / T0125-0T0T
YOO:€T / T035-0T0T
400:0T / TO-125-0T0T
400:£ / 10-135-0T0Z
400:t / 10-195-0T0Z
40O:T / T0-135-0T0Z
400:2Z / §2-08Y-0107
400:6T / §2-08Y-0T0T
400:91T / 52-08v-0T0Z
YOO:€T / §2-08Y-0T07
400:0T / §2-08v-0T0T
400:£ / §2-08v-010C
400: / §2-08v-010Z
Y00°T / §2-08v-0T0Z

3,

i

A\

evolugdo da correlagdo de pregos e cargas (48 periodos)

1,00
0,98
0,96
0,94
0,92
0,90
0,88
0,86
0,84
0,82
0,80

400:22 / 90-I0-0T0Z
400:6T / 90-IN0-0T0T
400:9T / 90-IN0-0TOT
YOO:€T / 90-IN0-0TOT
400:0T / 90-10-0T0Z
400: / 90-In0-0T0T
400: / 90-In0-0T0Z
Y00:T / 90-IN0-0T0Z
400:2Z / 62-395-010C
400:6T / 62-335-0T0T
400:9T / 62-335-010T
YOO:€T / 62-325-0T0T
400:0T / 62-395-010C
400:£ / 62-395-010C
400:t / 62-395-0T0Z
Y0O:T / 62-395-0T0Z
400:2Z / 22-325-0107
Y00'6T / 22-395-010C
400:9T / 2Z-125-0T0T
YOO:€T / Z2-3135-010T
400:0T / 22-335-010T
400:£ / T2-495-0T0Z
400t / 72-135-0T0Z
Y00:T / 22-125-010C
400:7Z / ST-125-0T0C
400:6T / ST-135-0T0C
400:9T / ST-325-0T0T
YOO:€T / ST-125-0T0T
400:0T / ST-395-010C
Y00:£ / ST-195-0107
400:t / §T-195-0T0Z
Y0O:T / ST-195-0T0Z
400:2Z / 80-125-010T
Y00'6T / 80-395-010C
400:9T / 80-135-010Z
YOO:ET / 80195-0T0Z
400:0T / 80-135-0T0T
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400:% / 80-195-010C
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400°T / 52-08v-010C

distribuicdo de pregos (€/MWh)

18,00%

Acontecimentos

Pregos (€/MWh)
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Value-at-Risk (VaR)

nivel de confianga 90,0%

truncagem dos histogramas |—

ntmero de intervalos dos histogramas|
limite inferior de variagao aceite (€/MWh) -10,00

VaR por unidade de energia (VaR/E) (€/MWh)

namero de Simulagdes Monte Carlo| 200000
limite superior de variagdo aceite (€/MWh)

16,00 Hora do VaR/E (€/MWh)
Contrato Longo Curto
1 8,03 9,25
A 2 10,06 10,63
14,00 3 11,40 11,58
4 9,52 11,55
5 9,46 11,21
12,00 6 9,56 10,10
7 6,95 8,99
8 9,40 11,33
10,00 9 9,36 10,40
10 7,49 9,08
11 9,07 10,17
8,00 n 3,85 10,05
13 9,74 9,44
14 10,23 10,20
6,00 g 10,89 9,10
16 9,52 11,21
17 10,03 9,88
400 18 8,53 5,9
19 8,54 10,91
20 12,46 14,71
2,00 21 11,32 12,76
22 10,56 13,48
23 7,64 11,38
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T J 24 7,49 9,04
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 9,42 10,68
intervalos de confianca dos valores dos pregos (€/MWh)
80 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Méximo
1 32,48 49,76
2 27,14 47,83
3 24,16 47,14
4 25,62 46,69
5 25,63 46,30
6 27,43 47,09
7 37,83 53,77
8 41,98 62,71
9 43,94 63,70
10 45,66 62,23
11 45,06 64,30
12 45,11 64,01
13 44,56 63,74
14 42,89 63,32
15 41,62 61,61
16 43,90 64,63
17 43,98 63,89
20 18 45,77 64,26
19 44,61 64,06
20 40,05 67,22
10 21 22,69 66,77
22 41,95 65,99
23 43,23 62,25
o 24 38,49 55,02
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2 23 24
média 38,99
VaR dos varios contratos da carteira (€)
25,00 Hora do VaR(€)
Contrato Longo Curto
1 4,02 4,62
2 3,02 3,19
3 2,28 2,32
20,00 A 4 3,81 4,62
5 4,73 5,61
6 13,38 14,14
7 6,95 8,99
B 11,28 13,60
15,00 9 12,17 13,51
10 9,74 11,80
11 10,89 12,20
—o=Longo 2 10,62 12,06
——Curto 13 8,77 8,50
10,00 14 12,27 12,24
15 9,80 8,19
16 9,52 11,21
17 10,03 9,88
18 8,53 9,96
5,00 19 9,39 12,00
20 14,95 17,65
21 18,12 20,42
22 11,61 14,83
23 5,35 7,96
0,00 " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " ' 24 4,49 5,42
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
carteira 244,92
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Teste de Stress

variagdo dos valores dos pregos horarios
60,00 Hora do Variag:
Contrato Longo
1 32,00
A 2 34,21
50,00 3 39,80
4 25,30
5 24,90
6 25,83
40,00 7 27,75
8 39,77
9 36,32
10 25,10
30,00 = Curto 1 16,70
12 18,42
===Longo 13 19,32
14 33,04
20,00 15 41,31
16 41,13
17 40,32
18 35,79
19 26,44
10,00 20 40,17
21 41,41
22 42,12
23 28,54
0,00 24 21,15
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 31,53 33,18
gama de variagdo maxima dos pregos horérios (€/MWh)
120 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Maximo
1 8,51 72,02
2 2,99 66,56
3 0,00 74,80
4 9,84 68,02
5 10,19 67,21
6 11,16 68,88
7 17,03 71,91
8 11,61 90,17
9 16,98 73,60
10 28,05 78,40
11 37,43 85,18
12 35,54 83,14
13 34,98 82,56
14 20,08 80,41
15 11,20 80,43
16 12,29 88,26
17 13,69 88,62
18 18,51 84,09
19 26,71 82,51
20 12,34 101,63
21 12,60 86,13
22 10,39 106,24
23 22,33 91,80
24 24,83 85,61
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 17,05 81,59
perdas da carteira (€)
70,00 Hora do Perda Maxima (€)
Contrato Longo Curto
1 16,00 15,76
/\ 2 10,26 8,81
60,00 3 7,11 7,85
4 10,12 13,15
5 12,45 16,06
50,00 6 36,16 44,65
7 27,75 27,13
A / / \\ 8 47,72 46,55
9 47,22 26,39
40,00 o 10 32,63 32,83
11 20,04 37,26
—o=Longo EF) 22,10 35,02
30,00 === Curto 13 17,39 2543
14 39,65 32,75
15 37,18 25,13
16 41,13 34,84
20,00 \! 17 40,32 34,61
18 35,79 29,79
19 29,08 32,30
10,00 1 20 48,20 58,94
21 66,26 51,39
22 46,33 59,10
23 19,98 28,65
0,00 " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " ' 24 12,69 23,78
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
748
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

[ Gestao do Risco com Contrato de Futuros

Cotagéo do Contrato de Futuro:

Posi¢do Compradora

Energia a contratar em Spot 4300,00{kWh : 18,9%

Energia a contratar em Futuros 18500,00|kWh 81,1%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. 38,19|€ 82,3%
Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 119,86€ 83,4%

Margem obtida no contrato de Futul

Limite VaR Em)

. maximo
Limite Stress - minimo
i

Periodos horarios Spot vantajosos| 1,2,3,4,56e7

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos|

8,9,10,11, 12,13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22,23 e 24

|horas

Posi¢do Vendedora
81,1%

Energia a contratar em Futuros : 18,9%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horérios Spot vantajosos 201,43]€ 17,8%
Stress da contratagao Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 614,75€

17,8%

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite VaR

o maximo[  150,96]€
Limite Stress mmmp L N

Periodos horérios Spot vantajosos|

8,9,10,11, 12,13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22,23 e 24

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 1,2,3,4,56e7

|horas

Posi¢do Compradora

Energia a contratar em Futuros 1630 Wh 71,5%

VaR da contratago Spot nos periodos horarios Spot vantajosos.
5

72,1%
71,8%

Energia a contratar em Spot 6500,00|kWh : 28,5%
3

€
€

Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 20:

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite var g ")

minimo|

. méximo
Limite Stress q minimo
i

Periodos horarios Spot vantajosos| 1,2,3,4,56,7,9e15

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos|

8,10,11, 12,13, 14, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22,23 e 24

|horas

Posi¢do Vendedora

26,6%
24,7%

kWh 71,5%
Energia a contratar em Futuros kWh 28,5%

€
€

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite VaR Em maximo g N

minimo|

. maximo[ _220,01]e
Limite Stress B minimol 169 16l¢

Periodos hordrios Spot vantajosos|

8,10, 11, 12, 13, 14, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 € 24

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 1,2,3,4,56,7,9e15

|horas

Relatdrio emitido em:
quinta-feira, 14 de Outubro de 2010

W limite VaR M Limite Stress
950,00 €

450,00€ W
-50,00 €
-550,00€

méximo minimo

W Limite VaR M Limite Stress

200,00 €
o h
-200,00 €

méximo minimo

Wlimite VaR M Limite Stress

1.000,00 €
500,00 €
0,00€
-500,00 €
maximo minimo
W Limite VaR M Limite Stress
350,00€ -{
150,00 €
-50,00 €
-250,00 €
méximo minimo
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Gestao do Risco em
Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por

Simulacao de Monte Carlo

POLTECNICD
DO PORTO

IPP - Instituto Superior de Engenharia do Porto
Trabalho de Dissertagdo do Mestrado em Sistemas Eléctricos de Energia
Aluno: Manuel Jorge Tavares Vieira da Costa
Orientagdo: Doutor Filipe Azevedo

Outubro de 2010

Dados de Base

Pais @ rormal O Espanhe Intervalo Temporal Data Inicial[_07-Out-12_] Data Limite[_10-Out-12_]
Dias da Semana [~ segundaFeira | Terca Feira [ Quarta Feira Cargas Horérias a Contratar 1| s000] 2[  3000] 3[  2000] a[ 4000] s[ 5000 e[ 14000] 7[ 10000] 8] 1200,0] 9[ 1300,0]
[V QuintaFeira | SextaFeira [~ sabado ™ Domingo (kwh) 10[ _1300,0] 11[ 1200,0] 12[ 1200,0] 13[ _ 900,0] 14] 1200,0] 15[ 900,0] 16] 1000,0] 17[ 1000,0] 18] _1000,0]
Feriados e Dias AtiDICOS gy eyctusive (® EmComplemento | Feriados [ Dias Atipicos 19[1100,0] 20[ 1200,0] 21[ _1600,0] 22[ 1100,0] 23[ _700,0] 24 _ 600,0] carga didria total  22800,0
[ Dados Histéricos Recentes (168 periodos) I
Data / Hora ‘;:“;’;’h) Carga (MWh) Data / Hora 'e';;:f;m Carga (MWh) Data / Hora ';;‘i\fh) Carga (MWh) Data / Hora (;;ﬂea\;’m Carga (MWh)

2010-0ut-07 / 24:00h 40,80 2303,00 2010-5et-30 / 6:00h 36,40 2224,60 2010-Set-16 / 12:00h 55,95 4788,70 2010-5et-02 / 18:00h 52,06 4713,00
2010-0ut-07 / 23:00h 47,07 2711,20 2010-Set-30 / 5:00h 34,00 1984,60 2010-Set-16 / 11:00h 56,01 4865,40 2010-5et-02 / 17:00h 52,07 4713,00
2010-0ut-07 / 22:00h 50,16 3252,10 2010-Set-30 / 4:00h 34,95 2004,60 2010-5et-16 / 10:00h 53,77 4270,80 2010-5et-02 / 16:00h 52,16 4713,00
2010-0ut-07 / 21:00h 53,24 3613,60 2010-5et-30/ 3:00h 36,07 2207,10 2010-Set 16 / 9:00h 54,98 4402,40 2010-5et-02 / 15:00h 52,07 4713,00
2010-0ut-07 / 20:00h 47,45 2823,70 2010-5et-30/ 2:00h 37,93 2626,60 2010-Set 16 / 8:00h 53,01 3624,80 2010-5et-02 / 14:00h 55,00 5212,20
2010-0ut-07 / 19:00h 48,10 2858,20 2010-5et-30/ 1:00h 39,54 2876,60 2010-Set-16 / 7:00h 45,00 2534,20 2010-5et-02 / 13:00h 55,55 5488,20
2010-0ut-07 / 18:00h 47,45 2798,30 2010-5et-23 / 24:00h 24,92 3309,30 2010-5et-16 / 6:00h 38,41 2229,60 2010-5et-02 / 12:00h 55,55 5486,00
2010-0ut-07 / 17:00h 44,90 2653,20 2010-5et-23 / 23:00h 48,82 3447,60 2010-Set 16 / 5:00h 44,14 2238,00 2010-5et-02 / 11:00h 55,55 5487,50
2010-0ut-07 / 16:00h 44,90 2653,20 2010-5et-23 / 22:00h 53,01 3916,80 2010-Set 16 / 4:00h 46,10 2379,50 2010-5et-02 / 10:00h 53,52 4967,00
2010-0ut-07 / 15:00h 42,43 2491,20 2010-5et-23 / 21:00h 53,01 3970,80 2010-Set 16 / 3:00h 48,10 2592,90 2010-5et 02 / 9:00h 52,71 4516,70
2010-0ut-07 / 14:00h 45,70 2698,20 2010-5et-23 / 20:00h 49,57 3638,80 2010-Set-16 / 2:00h 50,00 2834,30 2010-5et 02 / 8:00h 51,03 3800,00
2010-0ut-07 / 13:00h 48,82 2960,30 2010-Set-23 / 19:00h 50,00 3644,10 2010-Set-16 / 1:00h 46,30 2985,20 2010-5et-02 / 7:00h 42,30 2710,20
2010-Out-07 / 12:00h 50,01 3117,10 2010-Set-23 / 18:00h 52,50 3940,80 2010-Set-09 / 24:00h 44,92 3613,50 2010-Set-02 / 6:00h 41,34 2407,40
2010-Out-07 / 11:00h 50,67 3433,80 2010-Set-23 / 17:00h 54,75 4006,60 2010-Set-09 / 23:00h 48,57 4172,80 2010-Set-02 / 5:00h 42,00 2490,20
2010-Out-07 / 10:00h 51,87 3409,80 2010-Set-23 / 16:00h 55,95 4115,40 2010-Set-09 / 22:00h 51,95 4833,60 2010-Set-02 / 4:00h 42,00 2678,50
2010-Out-07 / 9:00h 53,71 3734,20 2010-Set-23 / 15:00h 54,75 4013,70 2010-Set-09 / 21:00h 50,10 4544,30 2010-Set-02 / 3:00h 45,78 2928,40
2010-Out-07 / 8:00h 52,10 3289,50 2010-Set-23 / 14:00h 56,92 4203,90 2010-Set-09 / 20:00h 49,90 4513,80 2010-Set-02 / 2:00h 48,95 3273,80
2010-Out-07 / 7:00h 46,74 2433,20 2010-Set-23 / 13:00h 57,55 4459,30 2010-Set-09 / 19:00h 49,52 4343,80 2010-Set-02 / 1:00h 49,10 3456,10
2010-Out-07 / 6:00h 38,57 2042,60 2010-Set-23 / 12:00h 57,55 4382,00 2010-Set-09 / 18:00h 50,30 4754,40 2010-Ago-26 / 24:00h 45,23 3223,80
2010-Out-07 / 5:00h 40,03 2062,60 2010-Set-23 / 11:00h 57,75 4588,40 2010-Set-09 / 17:00h 50,13 4726,40 2010-Ago-26 / 23:00h 48,30 3579,20
2010-Out-07 / 4:00h 40,03 2062,60 2010-Set-23 / 10:00h 55,95 4138,90 2010-Set-09 / 16:00h 49,95 4617,40 2010-Ago-26 / 22:00h 51,07 4184,60
2010-Out-07 / 3:00h 42,92 2259,80 2010-Set-23 / 9:00h 56,51 4114,80 2010-Set-09 / 15:00h 49,10 4321,10 2010-Ago-26 / 21:00h 49,02 3679,00
2010-0ut-07 / 2:00h 49,10 2668,00 2010-Set-23 / 8:00h 53,00 3578,80 2010-5et-09 / 14:00h 49,95 4602,20 2010-Ago-26 / 20:00h 48,50 3643,20
2010-0ut-07 / 1:00h 50,15 2948,60 2010-Set-23 / 7:00h 15,41 2789,90 2010-5et-09 / 13:00h 52,10 4985,00 2010-Ago-26 / 19:00h 48,50 3635,40
2010-Set-30 / 24:00h 13,32 2850,20 2010-Set-23 / 6:00h 38,20 2604,60 2010-5et-09 / 12:00h 51,51 4828,00 2010-Ago-26 / 18:00h 48,50 3639,00
2010-Set-30 / 23:00h 19,49 3758,20 2010-Set-23 / 5:00h 37,39 2524,60 2010-5et-09 / 11:00h 51,51 5117,40 2010-Ago-26 / 17:00h 46,23 3598,70
2010-Set-30 / 22:00h 53,96 2132,90 2010-Set-23 / 4:00h 38,00 2604,60 2010-5et-09 / 10:00h 50,57 4778,00 2010-Ago-26 / 16:00h 49,20 3750,10
2010-Set-30 / 21:00h 56,51 2682,20 2010-Set-23 / 3:00h 38,00 2604,60 2010-5et-09 / 9:00h 53,20 4793,00 2010-Ago-26 / 15:00h 49,50 3790,90
2010-Set-30 / 20:00h 51,00 2052,30 2010-Set-23 / 2:00h 24,69 2766,50 2010-5t-09 / 8:00h 53,20 4369,70 2010-Ago-26 / 14:00h 50,10 4078,70
2010-Set-30 / 19:00h 51,77 4095,80 2010-Set-23 / 1:00h 45,00 3037,60 2010-Set-09 / 7:00h 45,10 2819,90 2010-Ago-26 / 13:00h 50,30 4177,00
2010-Set-30 / 18:00h 53,01 4218,80 2010-Set-16 / 24:00h 46,46 3711,20 2010-5et-09 / 6:00h 41,40 2425,70 2010-Ago-26 / 12:00h 49,91 4034,50
2010-Set-30 / 17:00h 53,05 4218,80 2010-Set-16 / 23:00h 50,88 4072,70 2010-5¢t-09 / 5:00h 41,40 2402,50 2010-Ago-26 / 11:00h 50,70 4172,00
2010-Set-30 / 16:00h 53,37 4218,80 2010-Set-16 / 22:00h 53,74 4358,20 2010-5et-09 / 4:00h 41,40 2441,10 2010-Ago-26 / 10:00h 49,10 3688,60
2010-Set-30 / 15:00h 51,77 405,80 2010-Set-16 / 21:00h 53,60 4367,20 2010-5et-09 / 3:00h 41,40 2581,60 2010-Ago-26 / 9:00h 48,50 3334,50
2010-Set-30 / 14:00h 53,51 4238,80 2010-Set-16 / 20:00h 51,25 4170,80 2010-5et-09 / 2:00h 45,62 2884,00 2010-Ago-26 / 8:00h 46,00 2795,80
2010-Set-30 / 13:00h 54,50 4418,00 2010-Set-16 / 19:00h 51,77 4200,80 2010-5¢t-09 / 1:00h 45,82 3114,70 2010-Ago-26 / 7:00h 40,72 2365,80
2010-Set-30 / 12:00h 53,51 4248,80 2010-Set-16 / 18:00h 54,98 4445,50 2010-5et-02 / 24:00h 48,00 4107,80 2010-Ago-26 / 6:00h 40,39 2240,20
2010-Set-30 / 11:00h 53,51 4264,80 2010-Set-16 / 17:00h 54,60 4387,50 2010-5et-02 / 23:00h 50,57 4502,00 2010-Ago-26 / 5:00h 40,43 2293,10
2010-Set-30 / 10:00h 52,27 4102,80 2010-Set-16 / 16:00h 54,82 4388,80 2010-5et-02 / 22:00h 53,57 5021,70 2010-Ago-26 / 4:00h 40,82 2409,60
2010-Set-30 / 9:00h 53,04 4057,80 2010-Set-16 / 15:00h 52,50 4229,80 2010-5et-02 / 21:00h 52,07 4723,00 2010-Ago-26 / 3:00h 46,10 2696,20
2010-Set-30 / 8:00h 52,46 3487,80 2010-Set-16 / 14:00h 55,13 4683,40 2010-5et-02 / 20:00h 51,05 4671,00 2010-Ago-26 / 2:00h 48,50 3000,50
2010-Set-30 / 7:00h 39,70 2727,20 2010-Set-16 / 13:00h 56,62 4869,40 2010-5et-02 / 19:00h 52,01 4713,00 2010-Ago-26 / 1:00h 48,50 3220,50

evolugdo de pregos (€/MWh)

60,00

55,00

50,00

45,00

40,00

35,00

30,00

2010-Ago-26 / 1:00h
2010-Ago-26 / 4:00h
2010-Ago-26 / 7:00h
2010-Ago-26 / 10:00h

2010-Ago-26 / 13:00h

2010-Ago-26 / 16:00h
2010-Ago-26 / 19:00h

2010-Ago-26 / 22:00h

2010-Set-02 / 1:00h
2010-Set-02 / 4:00h

2010-Set-02 / 7:00h

2010-Set-02 / 10:00h

2010-Set-02 / 13:00h

2010-Set-02 / 16:00h
2010-5et-02 / 19:00h
2010-Set-02 / 22:00h
2010-5et-09 / 1:00h
2010-Set-09 / 4:00h

2010-Set-09 / 7:00h

2010-Set-09 / 10:00h

2010-Set-09 / 13:00h

2010-Set-09 / 16:00h

2010-Set-09 / 19:00h
2010-Set-09 / 22:00h

2010-Set-16 / 1:00h

2010-Set-16 / 4:00h

2010-Set-16 / 7:00h

2010-Set-16 / 10:00h
2010-Set-16 / 13:00h

2010-Set-16 / 16:00h
2010-Set-16 / 19:00h
2010-Set-16 / 22:00h
2010-Set-23 / 1:00h
2010-Set-23 / 4:00h
2010-Set-23 / 7:00h
2010-Set-23 / 10:00h

2010-Set-23 / 13:00h
2010-Set-23 / 16:00h

2010-Set-23 / 19:00h

2010-Set-23 / 22:00h
2010-Set-30 / 1:00h
2010-Set-30 / 4:00h
2010-Set-30 / 7:00h
2010-Set-30 / 10:00h

2010-Set-30 / 13:00h
2010-Set-30 / 16:00h
2010-Set-30 / 19:00h
2010-Set-30 / 22:00h

2010-0Out-07 / 1:00h

2010-Out-07 / 4:00h

2010-0Out-07 / 7:00h
2010-Out-07 / 10:00h
2010-Out-07 / 13:00h
2010-Out-07 / 16:00h
2010-Out-07 / 19:00h
2010-0ut-07 / 22:00h
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quinta-feira, 14 de Outubro de 2010

Paginalde5



)\

NI\
AW A\ ] N

p|

[\
lat"s\
AW

Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo
Y Y \

Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
[ =N\ A
\/

\/

\

/

%

\/

N\

evolugdo de cargas (MWh)

5480,00
4980,00
4480,00
3980,00
3480,00
2980,00
2480,00
1980,00

400:2Z / L0-IN0-0TOT
400:6T / £L0-INO-0TOT
400:9T / £L0-IN0-0TOT
YOO:€ET / L0-INO-0TOT
400:0T / L0-IN0-0TOT
400:£ / £0-IN0-0TOT
400: / £0-IN0-0TOT
Y00:T / £0-IN0-0T0T
400:2Z / 0E125-0T0T
Y00:6T / 0€-395-010Z
400:9T / 0E-125-0T0T
YOO:€T / 0E135-0T0T
400:0T / 0€-125-0T0T
400:£ / 0€-135-0T0Z
400:t / 0€-195-0T0Z
YOO:T / 0€-335-0T0Z
400:7Z / €2-925-010C
400:6T / €2-335-010C
400:9T / €2-125-0T0T
YOO:€T / €2-325-0T0T
40001 / £2-335-010T
Y00:L / €2-395-010C
400+t / €2-495-0T0Z
40O'T / £2-335-0T0Z
400:2Z / 91-395-010C
400:6T / 91-125-0107
40091 / 9T-135-0T0T
YOO:€ET / 9T-395-010C
400:0T / 91-125-0107
400:£ / 9T-335-0T0Z
400:% / 91-395-010C
Y0O:T / 9T-195-0T0Z
400:2Z / 60135-010T
400:6T / 60-125-0T0T
400:9T / 60-135-0T0T
YOOET / 60-195-0T0Z
400:0T / 60-125-0T0T
400:£ / 60-135-0T0Z
400t / 60-395-0T0Z
400:T / 60-135-0T0Z
400:2Z / 203135-010T
Y00:6T / 20-395-010Z
400:9T / 20325-0T0T
YOO:€T / Z0335-0T0T
400:0T / 20-125-0T0T
400:£ / Z0-135-0T0Z
400:t / Z0-195-0T0Z
40O:T / 20-135-0T0Z
400:2Z / 92-08Y-0107
400:6T / 92-08v-0T0T
400:9T / 92-08v-0T0Z
YOO:€T / 92-08Y-0T07
400:0T / 92-08v-0T0Z
400:£ / 92-08v-0102
400: / 92-08v-010Z
400:T / 92-08v-0T0Z

evolugdo da correlagdo de pregos e cargas (48 periodos)

1,00
0,95
0,85
0,80
075
0,70

400:22 / L0-IN0-0T0T
400:6T / £L0-INO-0TOT
400:9T / L0-IN0-0TOT
YOO:€T / £L0-IN0-0TOT
400:0T / £0-IN0-0TOT
400:£ / L0-INO-0T0T
400: / £0-IN0-0T0T
Y00:T / £0-IN0-0T0Z
400:2Z / 0E-3195-0T0T
400:6T / 0E-135-0T0T
400:9T / 0E-125-0T0T
YOO:€T / 0E-125-0T0T
400:0T / 0€-195-010C
400:£ / 0€-395-0T0Z
400:t / 0€-195-0T0Z
40O:T / 0€-195-0T0Z
400:2Z / €2-325-010C
Y00'6T / €2-395-010C
400:9T / €2-135-0T0T
YOO:€T / €2-995-0T0C
400:0T / €2-335-010C
400:£ / €2-495-0T0Z
400t / €2-395-0T0Z
400:T / €2-125-010C
400:2Z / 91-195-0107
400:6T / 9T-135-0T0C
400:9T / 91-135-0107
YOO:€T / 9T-125-0T0T
400:0T / 91-395-010C
400:£ / 91-135-010C
400:t / 91-195-0T0Z
Y0O:T / 9T-195-0T0Z
400:2Z / 60-125-010T
Y00'6T / 60-395-010C
400:9T / 60-335-010Z
YOO:€T / 60-135-0T0T
400:0T / 60-135-0T0T
400:£ / 60-135-0T0Z
400:% / 60-195-010C
40O'T / 60-335-0T0Z
400:2Z / 20135-010T
400:6T / 20-135-0T0T
400:9T / 20-325-0107
YOO:€T / 20-125-0T0T
400:0T / 20-335-010C
400:£ / 20135-0T0Z
400:t / Z0-195-0T0Z
400:T / 20-¥35-0T0Z
400:22 / 92-08Y-0T0Z
Y00'6T / 92-08v-010Z
400:9T / 92-08v-010Z
Y00:€T / 92-08y-0T0Z
400:0T / 92-08v-0T0Z
400: / 92-08v-010Z
400: / 92-08v-0T0Z
400°T / 92-08v-0102

Acontecimentos

Pregos (€/MWh)

distribuicdo de pregos (€/MWh)

14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00% -
0,00%

8
=
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Value-at-Risk (VaR)

nivel de confianga 90,0%

truncagem dos histogramas |—

ntmero de intervalos dos histogramas|
limite inferior de variagao aceite (€/MWh) -10,00

VaR por unidade de energia (VaR/E) (€/MWh)

namero de Simulagdes Monte Carlo| 200000
limite superior de variagdo aceite (€/MWh)

18,00 Hora do VaR/E (€/MWh)
Contrato Longo Curto
1 9,36 9,90
16,00 N 2 9,92 9,59
3 9,34 11,65
4 9,26 10,44
14,00 5 9,59 10,43
6 8,46 10,91
7 8,13 8,76
12,00 8 8,91 10,67
M ﬁ /\ \/\ / W 5 10,03 5,98
10,00 /N 10 8,72 10,07
\-—u—! 11 7,22 11,52
\/ / \ /\/_\ / \ —o=Longo = 2o 135
8,00 \/ \/ NS X ——Curto 13 11,43 13,64
14 7,48 11,05
15 9,13 11,54
6,00 6 8,15 9,79
17 8,63 9,20
4,00 18 8,66 9,28
19 7,69 9,21
20 11,30 16,46
2,00 21 10,26 15,22
22 11,46 11,52
23 7,65 10,02
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T J 24 7,69 11,30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 9,02 10,98
intervalos de confianca dos valores dos pregos (€/MWh)
80 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Méximo
1 40,79 60,05
2 39,18 58,69
3 33,58 54,57
4 30,77 50,47
5 30,44 50,46
6 30,11 49,48
7 38,61 55,50
8 43,19 62,77
9 43,68 63,69
10 43,15 61,94
11 43,45 62,19
12 42,05 61,26
13 37,39 62,46
14 38,22 56,75
15 33,30 53,97
16 36,75 54,69
17 36,27 54,10
20 18 38,79 56,73
19 40,41 57,31
20 36,15 63,91
10 21 22,98 68,46
22 38,70 61,68
23 39,42 57,09
o 24 33,11 52,10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2 23 24
média 37,94 57,93
VaR dos varios contratos da carteira (€)
30,00 Hora do VaR(€)
Contrato Longo Curto
1 4,68 4,95
2 2,98 2,88
2500 3 1,87 2,33
. 4 3,70 4,18
5 4,79 5,22
6 11,85 15,27
7 8,13 8,76
20,00 8 10,70 12,81
9 13,04 12,98
10 11,34 13,09
11 8,67 13,82
15,00 == ONgO 2 5,56 13,50
——Curto 13 10,29 12,28
14 8,98 13,26
15 8,22 10,39
10,00 16 8,15 9,79
17 8,63 9,20
18 8,66 9,28
19 8,46 10,13
5,00 20 13,56 19,76
21 16,41 24,35
22 12,60 12,67
23 5,36 7,01
0,00 " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " ' 24 4,61 6,78
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
carteira 205,22 254,70
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Teste de Stress

variagdo dos valores dos pregos horarios
60,00 Hora do Variag:
Contrato Longo
1 26,81
2 28,01
50,00 A 3 24,79
4 23,89
5 24,13
6 21,95
40,00 7 24,82
8 26,34
9 31,72
10 30,91
30,00 = Curto 1 18,90
12 19,87
===Longo 13 32,13
14 23,32
20,00 15 25,30
16 22,20
17 22,00
18 23,21
19 15,71
10,00 20 36,90
21 40,09
22 36,88
23 21,78
0,00 24 20,86
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 25,94 33,12
gama de variagdo maxima dos pregos horérios (€/MWh)
120 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Maximo
1 23,34 81,26
2 21,09 74,39
3 18,13 67,93
4 16,14 71,14
5 15,90 69,13
6 16,62 70,37
7 21,92 74,24
8 25,76 85,12
9 21,99 75,44
10 20,96 88,05
11 31,77 86,64
12 30,14 87,55
13 16,69 85,77
14 22,38 82,68
15 17,13 78,09
16 22,70 71,00
17 22,90 71,00
18 24,24 73,45
19 32,39 84,17
20 10,55 98,84
21 13,15 93,44
22 13,28 81,83
23 25,29 91,92
o 24 19,94 78,40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 21,02 80,08
perdas da carteira (€)
70,00 Hora do Perda Maxima (€)
Contrato Longo Curto
1 13,41 15,55
A 2 8,40 7,59
60,00 3 4,96 5,00
4 9,56 12,44
5 12,07 14,55
50,00 6 30,73 44,52
7 24,82 27,50
8 31,61 39,62
f\ A 9 41,24 28,25
40,00 10 40,18 47,03
11 22,68 43,16
—=—Longo 2 23,84 45,05
30,00 === Curto 13 28,92 33,26
14 27,98 44,38
15 22,77 32,09
16 22,20 26,10
20,00 \l 17 22,00 26,10
18 23,21 26,00
\ 19 17,28 39,68
10,00 20 44,28 61,67
v 21 64,14 64,32
22 40,57 34,84
23 15,25 31,39
0,00 " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " ' 24 12,52 22,56
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
772,66
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

[ Gestao do Risco com Contrato de Futuros

Cotagéo do Contrato de Futuro:

Posi¢do Compradora

Energia a contratar em Spot 6000,00|kWh : 26,3%

Energia a contratar em Futuros 16800,00|kWh 73,7%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. 51,82[€
136,80|€

Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos.

74,8%
77,4%

Margem obtida no contrato de Futul

Limite VaR Em)

. maximo
Limite Stress - minimo
i

Periodos horarios Spot vantajosos| 3,4,5,6,15,16,17 e 24

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 1,2,7,8,9,10,11, 12, 13, 14, 18, 19, 20, 21, 22 e 23

|horas

Posi¢do Vendedora

73,7%

Energia a contratar em Futuros 26,3%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horérios Spot vantajosos 191,54]€ 24,8%
Stress da contratagao Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 589,20€ 23,7%

Margem obtida no contrato de Futuros
Limite VaR o <
minimo €

o maximo[  161,72]€
Limite Stress mmmp L N

Periodos horarios Spot vantajosos| 1,2,7,8,9,10, 11, 12, 13, 14, 18, 19, 20, 21, 22 e 23

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 3,4,5,6,15,16, 17 ¢ 24

|horas

Posi¢do Compradora

Energia a contratar em Futuros 89,0%

N}

VaR da contratago Spot nos periodos horarios Spot vantajosos.
Stress da contratag&o Spot nos periodos horarios Spot vantajosos

89,2%
90,5%

Energia a contratar em Spot 2500,00|kWh : 11,0%
3

€
€

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite var g ")

minimo|

. méximo
Limite Stress q minimo
i

Periodos horarios Spot vantajosos| 3,4,5e6

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 1,2,7,8,9,10,11, 12,13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 e 24

|horas

Posi¢do Vendedora
Wh 89,0%

K
Energia a contratar em Futuros kWh : 11,0%

10,6%

€
€ 9,9%

Margem obtida no contrato de Futuros

Periodos horarios Spot vantajosos| 1,2,7,8,9,10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 € 24

Periodos horarios Spot desvantajosos| 3,4,5e6

Limite VaR ma,X!mO 38601
= minimo| 1o
Limite Stress - ma,x!mo 3.700€
minimo 12|€
|horas
|horas
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W limite VaR M Limite Stress
1.000,00 € ~‘
500,00 €
0,00 €
-500,00 €
méximo minimo
W Limite VaR M Limite Stress
350,00€
150,00 €
-250,00 €
méximo minimo
Wlimite VaR M Limite Stress
950,00€
450,00€
50,00 €
-550,00 €
maximo minimo
W Limite VaR M Limite Stress
150,00 €
50,00€
50,00 €
-150,00 €
méximo minimo
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Gestao do Risco em
Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por

Simulacao de Monte Carlo

POLTECNICD
DO PORTO

IPP - Instituto Superior de Engenharia do Porto
Trabalho de Dissertagdo do Mestrado em Sistemas Eléctricos de Energia
Aluno: Manuel Jorge Tavares Vieira da Costa
Orientagdo: Doutor Filipe Azevedo

Outubro de 2010

Dados de Base

Pais @ rormal O Espanhe Intervalo Temporal Data Inicial[_07-Out-12_] Data Limite[_10-Out-12_]
Dias da Semana [~ segundaFeira | Terca Feira [ Quarta Feira Cargas Horérias a Contratar 1| s000] 2[  3000] 3[  2000] a[ 4000] s[ 5000 e[ 14000] 7[ 10000] 8] 1200,0] 9[ 1300,0]
[~ QuintaFeira W SextaFeira [~ sabado ™ Domingo (kwh) 10[ _1300,0] 11[ 1200,0] 12[ 1200,0] 13[ _ 900,0] 14] 1200,0] 15[ 900,0] 16] 1000,0] 17[ 1000,0] 18] _1000,0]
Feriados e Dias AtiDICOS gy eyctusive (® EmComplemento | Feriados [ Dias Atipicos 19[1100,0] 20[ 1200,0] 21[ _1600,0] 22[ 1100,0] 23[ _700,0] 24 _ 600,0] carga didria total  22800,0
[ Dados Histéricos Recentes (168 periodos) I
Data / Hora ‘;:“;’;’h) Carga (MWh) Data / Hora 'e';;:f;m Carga (MWh) Data / Hora ';;‘i\fh) Carga (MWh) Data / Hora (;;ﬂea\;’m Carga (MWh)

2010-Out-08 / 24:00h 47,30 2550,00 2010-0ut-01/ 6:00h 38,00 2623,60 2010-Set-17 / 12:00h 54,52 4491,50 2010-5et-03 / 18:00h 53,13 5104,00
2010-0ut-08 / 23:00h 46,07 2509,00 2010-0ut-01/ 5:00h 36,81 2504,60 2010-Set-17 / 11:00h 56,25 4779,50 2010-5et-03 / 17:00h 52,80 5062,00
2010-0ut-08 / 22:00h 52,51 3239,00 2010-0ut-01/ 4:00h 37,12 2504,60 2010-Set-17 / 10:00h 54,45 4412,80 2010-5et-03 / 16:00h 52,80 5062,00
2010-0ut-08 / 21:00h 54,13 3606,40 2010-0ut-01/ 3:00h 38,01 2623,60 2010-5et 17/ 9:00h 54,78 4352,80 2010-5et-03 / 15:00h 52,46 4872,00
2010-0ut-08 / 20:00h 48,13 2602,30 2010-0ut-01/ 2:00h 41,22 2775,20 2010-Set 17/ 8:00h 55,34 4161,80 2010-5et-03 / 14:00h 54,22 5314,40
2010-Out-08 / 19:00h 45,45 2387,80 2010-Out-01 / 1:00h 45,30 3095,20 2010-Set-17 / 7:00h 45,48 2785,20 2010-Set-03 / 13:00h 54,97 5423,40
2010-0ut-08 / 18:00h 42,43 2396,10 2010-Set-24 / 24:00h 45,00 3078,20 2010-Set-17/ 6:00h 38,03 2404,60 2010-5et-03 / 12:00h 53,92 5257,70
2010-0ut-08 / 17:00h 39,22 2254,70 2010-5et-24 / 23:00h 50,88 3327,30 2010-Set 17/ 5:00h 38,39 2438,00 2010-5et-03 / 11:00h 54,00 5296,80
2010-Out-08 / 16:00h 38,57 2225,90 2010-Set-24 / 22:00h 53,00 3590,80 2010-Set-17 / 4:00h 38,46 2484,60 2010-Set-03 / 10:00h 52,50 4882,00
2010-0ut-08 / 15:00h 39,40 2330,30 2010-5et-24 / 21:00h 52,46 3610,20 2010-Set 17/ 3:00h 44,22 2552,00 2010-5et 03 / 9:00h 51,88 4506,00
2010-Out-08 / 14:00h 46,86 2618,10 2010-Set-24 / 20:00h 44,30 3086,20 2010-Set-17 / 2:00h 46,10 2894,90 2010-Set-03 / 8:00h 51,10 3855,60
2010-Out-08 / 13:00h 46,00 2525,00 2010-Set-24 / 19:00h 41,06 3010,20 2010-Set-17 / 1:00h 46,46 3152,10 2010-Set-03 / 7:00h 45,62 2800,00
2010-Out-08 / 12:00h 45,57 2476,10 2010-Set-24 / 18:00h 44,22 3061,70 2010-Set-10 / 24:00h 46,00 3882,80 2010-Set-03 / 6:00h 40,90 2235,50
2010-Out-08 / 11:00h 48,30 2818,30 2010-Set-24 / 17:00h 48,82 3266,70 2010-Set-10 / 23:00h 49,06 4276,20 2010-Set-03 / 5:00h 40,52 2201,70
2010-Out-08 / 10:00h 45,57 2563,60 2010-Set-24 / 16:00h 52,00 3527,40 2010-Set-10 / 22:00h 52,78 5001,10 2010-Set-03 / 4:00h 41,11 2337,10
2010-Out-08 / 9:00h 51,01 2850,20 2010-Set-24 / 15:00h 52,46 3575,20 2010-Set-10 / 21:00h 52,01 4868,00 2010-Set-03 / 3:00h 42,00 2517,40
2010-Out-08 / 8:00h 49,07 2858,00 2010-Set-24 / 14:00h 56,92 3854,30 2010-Set-10 / 20:00h 50,27 4438,40 2010-Set-03 / 2:00h 45,62 2823,20
2010-Out-08 / 7:00h 37,00 2547,00 2010-Set-24 / 13:00h 57,60 4112,50 2010-Set-10 / 19:00h 51,01 4592,00 2010-Set-03 / 1:00h 46,20 3293,30
2010-Out-08 / 6:00h 32,80 2001,30 2010-Set-24 / 12:00h 57,55 4026,20 2010-Set-10 / 18:00h 53,10 4939,80 2010-Ago-27 / 24:00h 48,50 3291,90
2010-Out-08 / 5:00h 29,92 1869,80 2010-Set-24 / 11:00h 55,00 3786,00 2010-Set-10 / 17:00h 52,78 4899,20 2010-Ago-27 / 23:00h 48,50 3546,60
2010-Out-08 / 4:00h 30,82 1786,10 2010-Set-24 / 10:00h 50,69 3396,80 2010-Set-10 / 16:00h 51,83 4708,00 2010-Ago-27 / 22:00h 51,00 4079,00
2010-Out-08 / 3:00h 34,25 1867,00 2010-Set-24 / 9:00h 50,09 3168,80 2010-Set-10 / 15:00h 50,88 4580,20 2010-Ago-27 / 21:00h 50,03 4188,00
2010-0ut-08 / 2:00h 35,35 1709,90 2010-Set-24 / 8:00h 51,35 2895,80 2010-5et-10 / 14:00h 51,13 4615,00 2010-Ago-27 / 20:00h 49,50 3961,90
2010-0ut-08 / 1:00h 38,60 2003,40 2010-Set-24 / 7:00h 38,90 2347,60 2010-5et-10 / 13:00h 51,83 4718,00 2010-Ago-27 / 19:00h 50,01 4143,00
2010-Out-01 / 24:00h 49,00 3756,80 2010-Set-24 / 6:00h 35,60 1924,70 2010-5et-10 / 12:00h 51,01 4605,00 2010-Ago-27 / 18:00h 49,84 3963,00
2010-Out-01/ 23:00h 50,50 3889,00 2010-Set-24 / 5:00h 35,60 1938,20 2010-5et-10 / 11:00h 51,06 4597,00 2010-Ago-27 / 17:00h 49,21 3938,00
2010-Out-01 / 22:00h 52,46 4058,30 2010-Set-24 / 4:00h 36,53 2044,30 2010-5et-10 / 10:00h 49,79 4325,40 2010-Ago-27 / 16:00h 49,23 3938,00
2010-Out-01/ 21:00h 53,10 4218,30 2010-Set-24 / 3:00h 36,53 2109,60 2010-5et-10 / 9:00h 48,97 3928,80 2010-Ago-27 / 15:00h 49,20 3924,20
2010-Out-01/ 20:00h 49,40 3915,80 2010-Set-24 / 2:00h 37,79 2326,70 2010-5et-10 / 8:00h 47,57 3448,80 2010-Ago-27 / 14:00h 52,16 4536,40
2010-0ut-01/ 19:00h 50,70 4050,80 2010-Set-24 / 1:00h 14,94 3003,20 2010-5et-10/ 7:00h 41,20 2375,20 2010-Ago-27 / 13:00h 52,15 4536,40
2010-Out-01/ 18:00h 51,00 4050,80 2010-Set-17 / 24:00h 24,14 3462,10 2010-5et-10/ 6:00h 38,46 2315,20 2010-Ago-27 / 12:00h 50,30 4320,10
2010-Out-01/ 17:00h 29,30 3915,80 2010-Set-17 / 23:00h 47,65 3888,10 2010-5et-10/ 5:00h 38,46 2315,20 2010-Ago-27 / 11:00h 50,57 4218,00
2010-0ut-01/ 16:00h 29,71 3915,80 2010-Set-17 / 22:00h 52,01 4260,80 2010-5et-10 / 4:00h 41,40 2430,50 2010-Ago-27 / 10:00h 49,10 3778,70
2010-0ut-01/ 15:00h 29,01 3900,80 2010-Set-17 / 21:00h 29,77 4132,80 2010-5et-10/ 3:00h 41,40 2571,40 2010-Ago-27 / 9:00h 47,00 3348,80
2010-Out-01/ 14:00h 52,13 4130,00 2010-Set-17 / 20:00h 46,00 3757,20 2010-5et-10 / 2:00h 45,82 2928,00 2010-Ago-27/ 8:00h 44,70 2745,80
2010-0ut-01/ 13:00h 54,01 4365,00 2010-Set-17 / 19:00h 46,46 3842,20 2010-5et-10/ 1:00h 45,62 3062,50 2010-Ago-27/ 7:00h 40,72 2328,40
2010-0ut-01/ 12:00h 54,00 4364,20 2010-Set-17 / 18:00h 50,64 4162,90 2010-5et-03 / 24:00h 50,05 4361,00 2010-Ago-27/ 6:00h 37,50 1790,20
2010-0ut-01/ 11:00h 54,50 2422,00 2010-Set-17 / 17:00h 54,45 437,00 2010-5et-03 / 23:00h 51,20 4653,30 2010-Ago-27/ 5:00h 37,50 1790,20
2010-0ut-01/ 10:00h 52,51 4190,80 2010-Set-17 / 16:00h 54,98 4459,40 2010-5et-03 / 22:00h 54,00 5205,20 2010-Ago-27/ 4:00h 39,00 1863,70
2010-0ut-01/ 9:00h 54,08 4140,80 2010-Set-17 / 15:00h 53,70 4288,30 2010-5et-03 / 21:00h 53,70 5245,70 2010-Ago-27/ 3:00h 40,00 2162,20
2010-0ut-01/ 8:00h 54,13 3744,80 2010-Set-17 / 14:00h 53,92 4321,90 2010-5et-03 / 20:00h 52,03 4867,00 2010-Ago-27/ 2:00h 41,34 2538,50
2010-0ut-01/ 7:00h 43,51 2735,20 2010-Set-17 / 13:00h 54,98 4495,30 2010-5et-03 / 19:00h 52,71 5032,90 2010-Ago-27/ 1:00h 45,10 2790,20

evolugdo de pregos (€/MWh)

60,00

55,00

ATV A

[

N

/

\

i

A

50,00 */;’f\ P
45,00
\\i

N

\/

40,00 V =N | w A\ N \ } &

35,00 V

30,00

25,00

20,00
£ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

[

3

\
\

/

|

\

/

\J

\ /

LY

evolugdo de cargas (MWh)

5200,00
4700,00
4200,00
3700,00
3200,00
2700,00
2200,00
1700,00

400:2Z / 80-IN0-0T0T
400:6T / 80-IN0-0T0T
400:9T / 80-IN0-0T0T
Y0O:€T / 80-INO-0TOT
400:0T / 80-IN0-0T0Z
400: / 80-1N0-0T0T
400: / 80-IN0-0TOT
Y00:T / 80-1n0-0T0Z
400:22 / 10-IN0-0T0T
400:6T / T0-INO-0TOZ
400:9T / T0-IN0-0T0Z
Y0O:€T / T0-IN0-0T0T
400:0T / T0INO-0TOZ
400:£ / T0-IN0-0T0Z
400:7 / T0-IN0-0T0T
Y00:T / T0-IN0-0T0Z
400:22 / ¥2-325-010T
400:6T / ¥2-335-010T
400:9T / ¥Z-125-0T0T
YOO:€T / ¥2-325-010T
400:0T / ¥Z-335-010T
Y00:L / ¥2-395-010C
400t / #2-435-0T0Z
40O'T / $2-335-0T0Z
400:2Z / L1-395-010C
400:6T / £1-25-0T0T
Y0O:9T / £1-135-0T0T
YOO:€ET / L1-395-010C
400:0T / £1-325-0T0T
4o0:£ / £1-395-010Z
400:% / L1-395-010C
YOO:T / LT-435-0T0Z
400:2Z / 0T-395-010T
400:6T / 0T-125-0T0T
400:9T / 01-325-0T0T
Y00:€T / 0T-135-010T
400:0T / 0T-125-0T0T
400:£ / 0T-135-0T0Z
400t / 0T-195-0T0Z
40O:T / 0T-135-0T0Z
400:2Z / €03135-010T
Y00:6T / £0-195-010Z
400:9T / €0125-0T0T
YOO:€T / €0-135-0T0T
40O:0T / €0-125-0T0T
400:£ / €0-135-0T0Z
400:t / £0-195-0T0Z
40O'T / €0-335-0T0Z
400:2Z / £2-08Y-0107
400:6T / £2-08Y-0T0T
400:91T / £2-08v-0T0Z
YOO:€T / £2-08Y-0T0T
400:0T / £2-08Y-0T0T
400:£ / £2-08v-010C
400: / £2-08v-010Z
Y00°T / £2-08v-0T0Z

ot
OO0V 0]

evolugdo da correlagdo de pregos e cargas (48 periodos)

000,
0,98 000G BEEO0COOC0000

1,00
0,96
0,94
0,92
0,90
0,88
0,86
0,84
0,82
0,80

400:2Z / 80-N0-0TOT
400:6T / 80-IN0-0T0T
400:9T / 80-INO-0TOT
YOO:€T / 80-INO-0TOT
400:0T / 80-IN0-0T0Z
400:£ / 80-1N0-0T0Z
400:v / 80-1N0-0T0Z
Y00:T / 80-1N0-0T0Z
400:2Z / T0-IN0-0TOT
400:6T / 10-IN0-0T0Z
400:9T / T0-IN0-0T0Z
Y0O:€T / TO-INO-0TOT
400:0T / TO-INO-0TOT
400:£ / T0-IN0-0T0T
Y00:v / 10-1N0-0T0Z
400:T / T0-IN0-0T0T
400:22 / ¥2-195-0T0C
Y00'6T / ¥2-395-010C
400:9T / ¥Z-13S-0T0T
YOO:€T / ¥Z-135-010T
400:0T / ¥2-335-010T
400:£ / ¥2-335-0T0Z
400 / ¥2-135-0T0Z
Y40O'T / ¥2-135-0T0Z
400:2 / L1-395-010T
400:6T / £1-335-0T0T
400:9T / £1-335-0T0T
YOO:ET / LT-195-0T0C
400:0T / L1-395-010C
Y00:L / L1-395-010T
400 / LT335-0T0Z
Y0O:T / LT-495-0T0Z
400:22 / 0T-195-0T0Z
Y00'6T / 01-395-010C
400:9T / 0T-135-010T
YOOET / 0T-395-0T0Z
400:0T / 01-135-0T0T
400:£ / 0T-335-0T0Z
400:% / 01-395-010C
40O'T / 0T-135-0T0Z
400:2Z / €0-135-010T
400:6T / €0-135-0T0T
400:9T / €0-3125-0T0T
YOO:ET / €0-195-0T0C
400:0T / €0-395-010C
400:£ / £0335-0T0Z
400:t / £0-195-0T0Z
400:T / €0-135-0T0Z
400:22 / £2-08Y-0T0T
Y0O'6T / £2-08v-0T0C
400°9T / £2-08v-010C
Y00:€T / £2-08Y-0T0Z
400:0T / £2-08Y-0T0Z
400:£ / £2-08v-010Z
400'v / £2-08v-010C
40O'T / £2-08v-010C

Acontecimentos

Pregos (€/MWh)

distribuicdo de pregos (€/MWh)

14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

12,00%

10,00%
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagio de Risco por Value-at-Risk (VaR) I

nivel de confiancal__90,0% | ntimero de intervalos dos histogramas| niimero de Simulagdes Monte Carlo[ 200000 |
truncagem dos histogramas [~ limite inferior de variagao aceite (€/Mwh)[__-10,00 | limite superior de variagao aceite (/MWh)[ 10,00 |
VaR por unidade de energia (VaR/E) (€/MWh)
16,00 Hora do VaR/E (€/MWh)
Contrato Longo Curto
1 7,85 9,68
9,48 9,37
e 3 8,60 8,23
4 9,37 9,59
5 7,55 9,77
12,00 6 10,06 8,71
7 9,47 12,49
8 7,60 10,54
10,00 9 7,84 8,28
10 8,53 10,90
11 7,61 9,35
8,00 == ONGO 2 6,87 7.83
——Curto 13 7,65 8,45
14 7,12 9,88
6,00 g 9,36 11,90
16 8,48 9,22
17 9,28 9,43
400 18 7,51 5,16
19 8,39 10,42
20 11,00 13,44
2,00 21 9,06 11,85
22 14,90 10,50
23 8,28 9,10
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T J 24 6,88 8,70
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
,72 9,87
intervalos de confianca dos valores dos pregos (€/MWh)
70 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Méximo
1 30,75 48,28
2 25,87 44,72
60 3 25,65 42,48
4 21,45 40,41
5 22,37 39,69
0 6 22,74 41,51
7 27,53 49,49
8 41,47 59,61
9 43,17 59,29
40 10 37,04 56,47
11 40,69 57,65
12 38,70 53,40
20 13 38,35 54,45
14 39,74 56,74
15 29,54 51,30
16 30,09 47,79
20 17 29,94 48,65
18 34,92 51,59
19 37,06 55,87
10 20 37,13 61,57
21 45,07 65,98
22 37,61 63,01
23 37,79 55,17
o 24 20,42 56,00
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2 23 24
média 33,96 52,55
VaR dos varios contratos da carteira (€)
20,00 Hora do VaR(€)
Contrato Longo Curto
1 3,93 4,84
18,00 2,84 2,81
3 1,72 1,65
16,00 4 3,75 3,84
5 3,77 4,89
6 14,08 12,19
14,00 7 9,47 12,49
‘ 5 / \ B 9,12 12,65
12,00 9 10,19 10,76
10 11,09 14,17
11 9,14 11,22
10,00 v === Longo 3 8.4 5,40
l ——Curto 13 6,89 7,61
8,00 14 8,55 11,85
l 15 8,88 10,71
16 8,48 9,22
17 9,28 9,43
18 7,51 9,16
19 9,23 11,46
20 13,20 16,12
21 14,49 18,95
22 16,39 11,55
23 5,80 6,37
0,00 " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " ' 24 4,13 5,22
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
carteira 200,17
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagio de Risco por Teste de Stress I

variagdo maxima dos valores dos pregos horarios
50,00 Hora do Variag
Contrato Longo
43,01
45,00 2 29,68
\ A /\ 3 26,80
40,00 4 27,06
W\ /\ —=
35,00 A 6 27,97
7 30,01
8 19,44
30,00 4 9 18,23
10 23,75
25,00 = Curto 1 16,32
\/ 12 19,30
\/ \ /\ / \ﬁ ——Longo 3 22,01
20,00 X 14 25,27
—~ \/, 15 37,93
15,00 16 35,09
17 32,08
18 20,87
10,00 19 21,92
20 32,02
5,00 21 34,10
22 43,57
23 32,48
0,00 24 32,50
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 28,27 29,16
gama de variagdo maxima dos pregos horérios (€/MWh)
% Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Maximo
1 0,00 66,46
80 5,67 77,28
3 7,45 61,88
4 3,76 58,13
70 5 2,91 57,49
6 4,83 52,38
7 6,99 70,31
60
8 29,63 77,12
9 32,78 73,21
50 10 21,82 76,67
11 31,98 80,55
12 26,27 76,10
40 13 23,99 74,95
14 21,59 75,79
15 1,47 70,65
30 16 348 66,57
17 7,14 64,72
2 18 21,56 67,93
19 23,53 68,95
20 16,11 82,58
10 21 20,03 85,39
22 8,94 85,03
23 13,59 74,45
o 24 14,80 79,55
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 14,60 71,84
perdas da carteira (€)
60,00 Hora do Perda Maxima (€)
Contrato Longo Curto
1 19,30 13,93
2 8,90 12,58
3 5,36 5,53
50,00 4 10,82 10,92
5 13,51 13,78
6 39,16 27,41
7 30,01 33,31
4000 & 8 23,33 33,66
9 23,70 28,86
10 30,88 40,43
11 19,58 38,70
30,00 - == ONGO [F) 23,16 36,64
——Curto 13 19,81 26,06
14 30,32 34,72
15 34,14 28,13
20,00 v —r 16 35,09 28,00
17 32,08 25,50
18 20,87 25,50
19 24,11 25,85
10,00 20 38,42 21,34
W 21 54,56 50,02
22 47,93 35,77
23 22,74 19,87
0,00 " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " ' 24 19,50 19,35
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

carteira 655,84
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

[ Gestao do Risco com Contrato de Futuros

Cotagéo do Contrato de Futuro:

Energia a contratar em Spot 8200,00{kWh : 36,0%

Energia a contratar em Futuros 14600,00|kWh 64,0%
VaR da contratagéo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos: € 63,2%
Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. € 60,3%

Margem obtida no contrato de Futul

Limite VaR Em)

. maximo
Limite Stress - minimo
i

Periodos horarios Spot vantajosos| 1,2,3,4,56,7,15,16,17e 18

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 8,9,10,11, 12,13, 14,19, 20, 21, 22,23 e 24

|horas

Posi¢do Vendedora
64,0%
36,0%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horérios Spot vantajosos 147,35]€ 35,5%
Stress da contratagao Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 131,25]€ 34,2%

Margem obtida no contrato de Futuros
Limite VaR ) 148,27}€
minimo €

o maximo|  323,79€
Limite Stress mmmp L N

Periodos horarios Spot vantajosos| 8,9, 10, 11, 12, 13, 14, 19, 20, 21, 22, 23 e 24

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 1,2,3,4,56,7,1516,17¢18

|horas

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite var g ")

minimo|

. méximo
Limite Stress q minimo
i

1,2,3,4,56,7,15,16,17,18e 23

Periodos horarios Spot vantajosos|

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 8,9,10,11,12,13, 14,19, 20,21,22e 24

|horas

Posi¢do Vendedora

Energia a contratar em Futuros 8900,00|kWh 39,0%
VaR da contratagao Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. 140,98€ 38,3%
Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos: 211,39]€ 37,3%

Energia a contratar em Spot|___13900,00]kwh : 61,0%
k!

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite VaR e "9 ﬁ N

minimo|

. maximo|_346,48]e
Limite Stress B minimo| 16505 ]¢

Periodos horarios Spot vantajosos| 8,9,10, 11, 12, 13, 14,19, 20, 21, 22 e 24

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 1,2,3,4,5,6,7,15,16,17,18 e 23

|horas

Relatdrio emitido em:
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W limite VaR M Limite Stress

600,00 €
100,00 €
-400,00 €
méximo minimo
W Limite VaR M Limite Stress
750,00 €
250,00 €
-250,00 €
méximo minimo
Wlimite VaR M Limite Stress
600,00 €
100,00 €
-400,00 €
maximo minimo
W Limite VaR M Limite Stress
750,00 € l
250,00 €
-250,00 €
méximo minimo
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Gestao do Risco em
Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por

Simulacao de Monte Carlo

POLTECNICD
DO PORTO

IPP - Instituto Superior de Engenharia do Porto
Trabalho de Dissertagdo do Mestrado em Sistemas Eléctricos de Energia
Aluno: Manuel Jorge Tavares Vieira da Costa
Orientagdo: Doutor Filipe Azevedo

Outubro de 2010

Dados de Base

Pais @ rormal O Espanhe Intervalo Temporal Data Inicial[_07-Out-12_] Data Limite[_10-Out-12_]
Dias da Semana [~ segundaFeira | Terca Feira [ Quarta Feira Cargas Horérias a Contratar 1| s000] 2[  3000] 3[  2000] a[ 4000] s[ 5000 e[ 14000] 7[ 10000] 8] 1200,0] 9[ 1300,0]
[ QuintaFeira | SextaFeira W sabado ™ Domingo (kwh) 10[ _1300,0] 11[ 1200,0] 12[ 1200,0] 13[ _ 900,0] 14] 1200,0] 15[ 900,0] 16] 1000,0] 17[ 1000,0] 18] _1000,0]
Feriados e Dias AtiDICOS gy eyctusive (® EmComplemento | Feriados [ Dias Atipicos 19[1100,0] 20[ 1200,0] 21[ _1600,0] 22[ 1100,0] 23[ _700,0] 24 _ 600,0] carga didria total  22800,0
[ Dados Histéricos Recentes (168 periodos) I
Data / Hora ‘;:“;’;’h) Carga (MWh) Data / Hora 'e';;:f;m Carga (MWh) Data / Hora ';;‘i\fh) Carga (MWh) Data / Hora (;;ﬂea\;’m Carga (MWh)
2010-0ut-09 / 24:00h 51,18 3362,00 2010-0ut-02 / 6:00h 41,43 1934,30 2010-Set-18 / 12:00h 48,72 3733,90 2010-5et-04 / 18:00h 50,35 4478,00
2010-0ut-09 / 23:00h 51,18 3419,00 2010-0ut-02 / 5:00h 41,47 1934,30 2010-Set-18 / 11:00h 48,09 3482,90 2010-Set-04 / 17:00h 49,78 4364,60
2010-0ut-09 / 22:00h 56,33 4109,60 2010-0ut-02 / 4:00h 44,00 1989,60 2010-Set-18 / 10:00h 40,90 3192,10 2010-5et-04 / 16:00h 50,05 4365,80
2010-0ut-09 / 21:00h 52,88 3716,60 2010-0ut-02 / 3:00h 50,50 2352,80 2010-5et 18/ 9:00h 36,26 2374,60 2010-5et-04 / 15:00h 48,95 4228,60
2010-0ut-09 / 20:00h 40,60 2232,00 2010-0ut-02 / 2:00h 54,50 2894,80 2010-Set 18/ 8:00h 37,42 2374,60 2010-5et-04 / 14:00h 50,05 4405,90
2010-0ut-09 / 19:00h 39,21 2130,70 2010-0ut-02 / 1:00h 54,50 3213,40 2010-5et-18/ 7:00h 36,26 2224,60 2010-5et-04 / 13:00h 50,57 4537,00
2010-0ut-09 / 18:00h 41,11 2272,00 2010-5et-25 / 24:00h 46,30 2894,60 2010-5et 18/ 6:00h 36,26 2224,60 2010-5et-04 / 12:00h 50,03 4393,80
2010-0ut-09 / 17:00h 40,34 2183,60 2010-5et-25 / 23:00h 50,25 3072,40 2010-5et 18/ 5:00h 37,11 2229,60 2010-5et-04 / 11:00h 51,10 4575,60
2010-0ut-09 / 16:00h 45,57 2328,00 2010-5et-25 / 22:00h 59,02 4142,40 2010-Set 18/ 4:00h 37,11 2408,00 2010-5et-04 / 10:00h 48,95 4005,60
2010-0ut-09 / 15:00h 47,51 2751,00 2010-Set-25 / 21:00h 56,51 3674,10 2010 -Set 18/ 3:00h 38,87 2726,60 2010-5et 04 / 9:00h 41,60 2685,20
2010-0ut-09 / 14:00h 50,13 3148,40 2010-Set-25 / 20:00h 49,30 3113,40 2010-Set 18/ 2:00h 47,30 3262,20 2010-5et 04 / 8:00h 44,56 2685,20
2010-0ut-09 / 13:00h 49,54 3056,00 2010-5et-25 / 19:00h 42,30 2844,60 2010-Set 18/ 1:00h 48,70 3575,70 2010-5et 04 / 7:00h 43,32 2650,20
2010-Out-09 / 12:00h 48,60 2886,40 2010-Set-25 / 18:00h 41,97 2822,60 2010-Set-11 / 24:00h 47,50 3874,80 2010-Set-04 / 6:00h 43,43 2650,20
2010-Out-09 / 11:00h 49,65 3072,00 2010-Set-25 / 17:00h 44,34 2911,20 2010-Set-11 / 23:00h 48,66 4121,80 2010-Set-04 / 5:00h 45,20 2765,20
2010-Out-09 / 10:00h 42,04 2300,00 2010-Set-25 / 16:00h 48,34 2981,80 2010-Set-11 / 22:00h 53,92 4900,10 2010-Set-04 / 4:00h 42,74 2739,20
2010-Out-09 / 9:00h 39,40 2030,00 2010-Set-25 / 15:00h 44,14 2846,50 2010-Set-11 / 21:00h 51,57 4636,70 2010-Set-04 / 3:00h 45,62 3082,20
2010-Out-09 / 8:00h 38,92 1606,80 2010-Set-25 / 14:00h 48,02 2974,60 2010-Set-11 / 20:00h 47,50 4027,80 2010-Set-04 / 2:00h 49,50 3778,80
2010-Out-09 / 7:00h 37,12 1445,00 2010-Set-25 / 13:00h 47,23 2980,60 2010-Set-11 / 19:00h 46,50 3839,20 2010-Set-04 / 1:00h 51,32 4162,00
2010-Out-09 / 6:00h 35,09 1305,00 2010-Set-25 / 12:00h 42,96 2858,60 2010-Set-11 / 18:00h 47,41 3982,80 2010-Ago-28 / 24:00h 48,50 3330,80
2010-Out-09 / 5:00h 35,91 1326,60 2010-Set-25 / 11:00h 49,30 3143,40 2010-Set-11 / 17:00h 46,82 3951,10 2010-Ago-28 / 23:00h 48,50 3344,80
2010-Out-09 / 4:00h 36,33 1440,90 2010-Set-25 / 10:00h 42,32 2872,60 2010-Set-11 / 16:00h 46,82 3929,10 2010-Ago-28 / 22:00h 51,00 3876,00
2010-Out-09 / 3:00h 39,89 1585,00 2010-Set-25 / 9:00h 38,00 2567,30 2010-Set-11 / 15:00h 46,42 3839,20 2010-Ago-28 / 21:00h 48,50 3376,80
2010-0ut-09 / 2:00h 18,13 2221,00 2010-Set-25 / 8:00h 20,96 2282,60 2010-Set-11 / 14:00h 48,12 4152,30 2010-Ago-28 / 20:00h 46,19 3134,90
2010-0ut-09 / 1:00h 18,23 2290,00 2010-Set-25 / 7:00h 38,36 2227,30 2010-Set-11/ 13:00h 46,93 4001,80 2010-Ago-28 / 19:00h 46,32 3180,70
2010-Out-02 / 24:00h 16,77 2422,60 2010-Set-25 / 6:00h 36,53 1963,20 2010-Set-11/ 12:00h 46,68 3867,20 2010-Ago-28 / 18:00h 48,49 3222,70
2010-Out-02 / 23:00h 49,54 2645,40 2010-Set-25 / 5:00h 36,62 1977,30 2010-Set-11/ 11:00h 47,00 3947,80 2010-Ago-28 / 17:00h 48,72 3410,50
2010-Out-02 / 22:00h 52,27 2879,40 2010-Set-25 / 4:00h 37,04 2117,30 2010-Set-11/ 10:00h 45,00 3299,10 2010-Ago-28 / 16:00h 49,10 3506,80
2010-0ut-02 / 21:00h 52,44 2887,20 2010-Set-25 / 3:00h 20,24 2227,30 2010-Set-11/ 9:00h 38,79 2595,20 2010-Ago-28 / 15:00h 48,95 3448,40
2010-Out-02 / 20:00h 20,08 2282,30 2010-Set-25 / 2:00h 49,30 2569,60 2010-Set-11/ 8:00h 44,00 2458,60 2010-Ago-28 / 14:00h 48,50 3466,00
2010-0ut-02 / 19:00h 38,04 2272,30 2010-Set-25 / 1:00h 50,25 2810,60 2010-Set-11/ 7:00h 41,14 2388,40 2010-Ago-28 / 13:00h 48,30 3316,50
2010-Out-02 / 18:00h 38,00 2272,30 2010-Set-18 / 24:00h 54,45 3979,10 2010-Set-11/ 6:00h 42,22 2435,10 2010-Ago-28 / 12:00h 45,10 2993,30
2010-0ut-02 / 17:00h 37,06 2212,30 2010-Set-18 / 23:00h 56,98 4437,70 2010-Set-11/ 5:00h 45,00 2567,70 2010-Ago-28 / 11:00h 43,91 2951,50
2010-0ut-02 / 16:00h 38,28 2272,30 2010-Set-18 / 22:00h 69,56 5865,50 2010-Set-11/ 4:00h 45,00 2741,70 2010-Ago-28 / 10:00h 41,00 2707,00
2010-0ut-02 / 15:00h 20,00 2282,30 2010-Set-18 / 21:00h 60,00 5190,40 2010-Set-11/ 3:00h 45,00 2999,40 2010-Ago-28/ 9:00h 37,67 2143,80
2010-0ut-02 / 14:00h 47,07 2502,60 2010-Set-18 / 20:00h 54,45 4074,20 2010-Set-11/ 2:00h 48,12 3690,10 2010-Ago-28/ 8:00h 40,02 1948,00
2010-0ut-02 / 13:00h 48,72 2566,40 2010-Set-18 / 19:00h 55,95 4141,60 2010-Set-11/ 1:00h 49,53 4103,80 2010-Ago-28/ 7:00h 40,52 1767,50
2010-0ut-02 / 12:00h 45,57 2487,60 2010-Set-18 / 18:00h 56,98 4283,40 2010-Set-04 / 24:00h 50,92 4594,40 2010-Ago-28/ 6:00h 40,52 1700,20
2010-0ut-02 / 11:00h 49,51 2725,80 2010-Set-18 / 17:00h 57,10 4421,50 2010-Set-04 / 23:00h 50,97 474,60 2010-Ago-28/ 5:00h 40,53 1794,50
2010-0ut-02 / 10:00h 44,67 2437,60 2010-Set-18 / 16:00h 57,45 4486,60 2010-Set-04 / 22:00h 55,55 5443,30 2010-Ago-28/ 4:00h 42,00 1979,60
2010-0ut-02 / 9:00h 44,67 2207,60 2010-Set-18 / 15:00h 56,98 4268,80 2010-Set-04 / 21:00h 55,10 5087,50 2010-Ago-28/ 3:00h 44,12 2322,20
2010-0ut-02 / 8:00h 48,51 2134,60 2010-Set-18 / 14:00h 55,97 4257,30 2010-Set-04 / 20:00h 49,50 4335,80 2010-Ago-28/ 2:00h 49,10 3054,30
2010-0ut-02 / 7:00h 43,97 1989,60 2010-Set-18 / 13:00h 54,45 4087,50 2010-Set-04 / 19:00h 48,95 4206,90 2010-Ago-28/ 1:00h 50,70 3560,00
evolugdo de pregos (€/MWh)
75,00
70,00 K
65,00 1‘
60,00
55,00 MJ L\ A &
50,00 & 'y" = .‘. e \‘)
’ QR 2 A o S
w500 | MVA!“!NI_I'_A‘
40,00 LN :[ W
35,00
30,00
£ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ =
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Al
NN¢AJ \
\

PN AVA

\

evolugdo de cargas (MWh)

5800,00
5300,00
4800,00
4300,00
3800,00
3300,00
2800,00
2300,00 -
1800,00
1300,00

400:2Z / 60-IN0-0T0T
400:6T / 60-N0-0T0T
400:9T / 60-IN0-0T0T
Y0O:€T / 60-IN0-0TOT
400:0T / 60-10-0TOC
400: / 60-1N0-0T0T
400: / 60-IN0-0TOT
400'T / 60-1N0-0T0Z
400:22 / Z0-IN0-0T0T
400:6T / 20-IN0-0T0T
400:9T / 20-INO-0TOT
Y0O:€T / 20-IN0-0T0T
400:0T / Z0-INO-0TOT
400:£ / 20-1N0-0T0Z
400:% / 20-IN0-0T0T
400:T / 20-INO-0T0Z
400:22 / ST-195-0T0C
400:6T / SZ-335-0T0T
Y00:9T / §2-195-010C
YOO:ET / SZ-195-0T0T
400:0T / §2-395-0T0Z
Y00:L / §2-395-010C
400 / S2-335-0T0Z
40O'T / §2-335-0T0Z
400:2Z / 81-395-010C
400:6T / 8T-195-0T0Z
400:9T / 81-195-0T0Z
YOO:€ET / 81-395-010C
400:0T / 81-125-0T07
400:£ / 8T-335-0T0Z
400:% / 81-395-010C
40O:T / 81-195-0T0Z
400:77 / T1395-0T07
400:6T / TT-195-0T0C
400:9T / TT325-0107
YOO:ET / TT-13S-0T0T
400:0T / TT-195-0T0C
400:£ / TT-495-0T0Z
Y00:t7 / TT-195-010C
40O'T / TT-135-0T0Z
400:2Z / ¥0-135-010T
40O'6T / ¥0-125-0T0T
400:9T / ¥0-195-0T0Z
YOO:€T / #0-135-0T0T
400:0T / ¥0-195-0T0C
400:£ / $0-335-0T0Z
400:t / $0-195-0T0Z
Y00'T / ¥0-195-0T0C
400:2Z / 82-08Y-0107
400:6T / 82-08Y-0T0Z
400:9T / 82-08v-0T0Z
4OO:€T / 82-08Y-0T07
400:0T / 82-08v-0T0T
400:£ / 82-08v-010C
400: / 82-08v-010Z
400°T / 82-03v-010Z

Bo

o

A\

evolugdo da correlagdo de pregos e cargas (48 periodos)

1,00
0,95
0,90
0,85
0,80
075
0,70

400:22 / 60-IN0-0T0Z
400:6T / 60-IN0-0T0T
400:9T / 60-IN0-0TOT
YOO:€T / 60-IN0-0TOT
400:0T / 60-I0-0T0Z
400: / 60-1N0-0T0T
400: / 60-1N0-0T0Z
Y00:T / 60-IN0-0T0Z
400:2Z / Z0-IN0-0T0T
400:6T / 20-IN0-0T0T
400:9T / 20-IN0-0T0Z
YOO:€T / 20-IN0-0T0T
400:0T / 0-IN0-0T0T
400: / 20-IN0-0T0T
400:% / 20-IN0-0T0T
Y00:T / 20-1N0-0T0T
400:2Z / SZ-325-010T
Y00'6T / 52-395-010C
400:9T / SZ-125-0T0T
YOO:€T / SZ-195-0T0T
400:0T / §Z-335-0107
400:£ / §2-495-0T0Z
400t / §2-195-0T0Z
Y0O'T / S2-195-0T0Z
400:2Z / 81-135-010C
400:6T / 81-135-0T0C
40091 / 81-135-0T0T
4OO:€T / 81-125-0T0T
400:0T / 81-395-010C
400:£ / 81-135-010C
400:t / 81-195-0T0Z
Y0O:T / 81-195-0T0Z
400:2Z / T1-125-0107
400:6T / TT-125-0T0C
400:9T / TT-195-010Z
YOOET / TT-195-0T0Z
400:0T / T1-135-0107
400:£ / TT-495-0T0Z
400'% / T1-395-010C
YOO'T / TT-495-0T0Z
400:2Z / 70-135-010T
400:6T / #0-135-0T0T
400:9T / #0-125-010T
YOO:€T / #0-125-0T0T
400:0T / ¥0-335-010T
400:£ / ¥0-395-010Z
400:t / $0-195-0T0Z
40O:T / $0-135-0T0Z
400:27 / 82-08Y-0T0Z
Y00°6T / 82-08v-010C
400:9T / 82-08v-010C
Y00:€T / 82-08Y-0T0Z
400:0T / 82-08Y-0T0Z
400:. / 82-08v-010Z
400: / 82-08v-010Z
400°T / 82-08v-010C

Acontecimentos

Pregos (€/MWh)

distribuicdo de pregos (€/MWh)

0,00%

18,00%
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%

8,00%
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Value-at-Risk (VaR)

nivel de confianga 90,0%

truncagem dos histogramas |—

VaR por unidade de energia (VaR/E) (€/MWh)

ntmero de intervalos dos histogramas|
limite inferior de variagao aceite (€/MWh) -10,00

namero de Simulagdes Monte Carlo| 200000
limite superior de variagdo aceite (€/MWh)

Relatdrio emitido em:
quinta-feira, 14 de Outubro de 2010

16,00 Hora do VaR/E (€/MWh)
Contrato Longo Curto
1 10,22 12,01
2 9,89 11,44
e 3 7,75 10,15
7 8,68 8,36
5 7,74 8,56
12,00 6 7,35 8,51
7 7,79 8,46
8 7,42 9,27
10,00 1 9 10,10 10,24
10 8,57 11,30
11 837 1131
8,00 7 S— 7 —o=—Longo ] 8,82 11,38
—Curto 13 9,97 11,19
14 9,66 9,66
6,00 A4 g 11,87 11,22
16 9,59 9,56
17 9,24 9,74
400 18 7,61 8,79
19 5,74 7,30
20 14,06 11,16
2,00 21 13,07 12,32
22 12,83 12,60
23 8,98 9,22
0,00 T T T T T T T T T T T T T ' 24 10,74 9,30
1 2 3 4 5 6 7 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 9,42 10,13
intervalos de confianca dos valores dos pregos (€/MWh)
80 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Méximo
1 38,01 60,24
2 38,24 59,57
3 32,14 50,04
7 27,65 44,69
5 28,17 44,47
6 27,74 43,60
7 29,33 45,58
8 31,50 48,19
9 29,30 49,64
10 33,47 53,34
11 41,28 60,96
2 39,78 59,98
13 39,57 60,73
14 40,47 59,79
15 35,64 58,73
16 35,98 55,13
17 31,10 50,08
20 18 33,50 43,30
19 33,47 46,51
20 26,54 51,76
10 21 39,81 65,20
22 43,50 68,03
23 42,20 60,40
o 24 20,44 60,48
1 2 3 4 5 6 7 0 1 12 13 1 18 19 20 21 2 23 24
média 34,95 54,50
VaR dos varios contratos da carteira (€)
25,00 Hora do VaR(€)
Contrato Longo Curto
1 5,11 6,01
2 2,97 343
3 1,55 2,03
20,00 2 347 334
5 3,87 4,28
6 10,29 11,92
7 7,79 8,46
8 8,90 11,12
15,00 9 13,13 1331
10 11,14 14,69
1 10,05 13,57
—o=Longo 2 10,58 13,66
——Curto 13 8,97 10,07
10,00 - 12 11,60 11,59
15 10,68 10,10
16 9,59 9,56
17 5,24 5,74
18 7,61 8,79
5,00 19 6,31 3,03
20 16,87 13,39
21 20,91 19,71
22 14,11 13,86
23 6,29 6,45
0,00 T T T T T T T T T T T T T 1 24 6,44 558
1 2 3 4 s 6 7 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
carteira 217,46 232,69

Pagina3de5



Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Teste de Stress

variagdo dos valores dos pregos horarios
70,00 Hora do Variag:
Contrato Longo
1 35,38
2 21,50
60,00 ™ 3 22,30
4 27,00
5 24,62
50,00 6 24,51
7 24,16
8 25,50
9 34,98
4000 . 10 24,93
K === Curto ) 22,62
/\ 12 24,69
30,00 === Longo 13 30,81
14 30,89
15 30,81
16 26,69
20,00 17 25,22
18 24,51
19 27,30
10,00 20 40,72
21 60,40
22 56,21
23 38,87
0,00 24 38,01
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 30,94 28,59
gama de variagdo maxima dos pregos horérios (€/MWh)
100 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Maximo
1 12,85 83,23
90 2 26,63 79,56
3 17,59 69,74
80 4 9,33 58,32
5 11,29 56,03
6 10,58 55,09
70 7 12,96 58,78
8 13,42 61,38
60 9 4,42 67,86
10 17,11 71,74
11 27,03 78,14
so 12 23,91 76,85
13 18,73 79,32
40 14 19,24 80,51
15 16,70 76,15
30 16 18,88 74,37
17 15,12 68,64
18 16,60 69,74
20 19 11,91 61,20
20 0,00 82,48
10 21 0,00 91,01
22 0,12 84,81
23 12,31 82,71
o 24 13,17 83,49
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 13,75 72,96
perdas da carteira (€)
90,00 Hora do Perda Maxima (€)
Contrato Longo Curto
}\ 1 17,69 17,50
80,00 2 6,45 9,43
3 4,46 5,97
/ \ 4 10,80 8,80
70,00 5 12,31 10,06
6 34,31 28,00
60.00 N 7 24,16 21,66
’ 8 30,60 26,95
V \ \ 9 45,47 37,00
50,00 10 32,41 38,61
11 27,14 34,19
/\ / \ \ —o=Longo e 29,63 33,90
40,00 ——Curto 13 27,73 26,80
14 37,07 36,46
15 27,73 25,78
30,00 1 16 26,69 28,80
17 25,22 28,30
20,00 -~ 18 24,51 28,63
19 30,03 24,19
20 48,72 50,26
10,00 - 21 84,61 61,01
22 61,83 31,33
23 27,21 22,07
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 24 22,81 19,39
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
719,59 655,07
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

[ Gestao do Risco com Contrato de Futuros

Cotagéo do Contrato de Futuro:

Energia a contratar em Spot 12600,00|kWh : 55,3%

Energia a contratar em Futuros 10200,00|kWh 44,7%
VaR da contratagéo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos: € 49,5%
Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. € 51,4%

Margem obtida no contrato de Futul

Limite VaR Em)

. maximo
Limite Stress - minimo
i

Periodos horarios Spot vantajosos| 3,4,5,6,7,8,9,10, 16,17, 18,19 e 20

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 1,2,11,12,13,14,15,21,22,23 e 24

|horas

Posi¢do Vendedora
44,7%

Energia a contratar em Futuros : 55,3%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horérios Spot vantajosos 114,02]€ 51,0%
Stress da contratagao Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 317,84)€

Margem obtida no contrato de Futuros
Limite VaR ) 191,20/€
minimo €

. maximo| 431,14|€
Limite Stress mmmp L Sss7a)e

51,5%
Periodos horarios Spot vantajosos| 1,2,11, 12, 13,14, 15,21, 22, 23 e 24

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 3,4,5,6,7,8,9,10,16,17, 18,19 ¢ 20

|horas

Posi¢do Compradora

Energia a contratar em Futuros 8500,00{kWh 37,3%

3

VaR da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. 135,19
5|

37,8%
34,8%

Energia a contratar em Spot 14300,00/kWh : 62,7%
3

€
€

Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 469,

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite var g ")

minimo|

. méximo
Limite Stress q minimo
i

Periodos horarios Spot vantajosos| 3,4,5,6,7,8,9,10,17, 18, 19, 20, 21 e 22

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 1,2,11,12,13,14,15,16,23 e 24

|horas

Posi¢do Vendedora
Energia a contratar em Spot 8500,00/kWh 37,3%
Energia a contratar em Futuros| _ 14300,00|kwh 62,7%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horérios Spot vantajosos 90,01]€ : 61,3%
€

61,2%

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite VaR Em maximo ﬁ N

minimo|

. maximo[_528,09]€
Limite Stress B minimol 342 12l¢

Periodos horarios Spot vantajosos| 1,2,11,12, 13, 14, 15, 16, 23 e 24

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 3,4,5,6,7,8,9,10,17, 18, 19, 20, 21 e 22

|horas

Relatdrio emitido em:
quinta-feira, 14 de Outubro de 2010

W limite VaR M Limite Stress

600,00 €
o }:iI
-400,00 €
méximo minimo
W Limite VaR M Limite Stress
650,00 €
. }:iI
-350,00 €
méximo minimo
Wlimite VaR M Limite Stress
700,00 €
200,00 €
-300,00€
maximo minimo
W Limite VaR M Limite Stress
600,00 €
100,00 €
-400,00 €
méximo minimo
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IPP - Instituto Superior de Engenharia do Porto
Trabalho de Dissertagdo do Mestrado em Sistemas Eléctricos de Energia

A.7 Exemplo A — Domingo

233






Gestao do Risco em
Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por

Simulacao de Monte Carlo

POLTECNICD
DO PORTO

IPP - Instituto Superior de Engenharia do Porto
Trabalho de Dissertagdo do Mestrado em Sistemas Eléctricos de Energia
Aluno: Manuel Jorge Tavares Vieira da Costa
Orientagdo: Doutor Filipe Azevedo

Outubro de 2010

Dados de Base

Pais @ rormal O Espanhe Intervalo Temporal Data Inicial[_07-Out-12_] Data Limite[_10-Out-12_]
Dias da Semana [~ segundaFeira | Terca Feira [ Quarta Feira Cargas Horérias a Contratar 1| s000] 2[  3000] 3[  2000] a[ 4000] s[ 5000 e[ 14000] 7[ 10000] 8] 1200,0] 9[ 1300,0]
[ QuintaFeira | SextaFeira [~ sabado ¥ Domingo (kwh) 10[ _1300,0] 11[ 1200,0] 12[ 1200,0] 13[ _ 900,0] 14] 1200,0] 15[ 900,0] 16] 1000,0] 17[ 1000,0] 18] _1000,0]
Feriados e Dias AtiDICOS gy eyctusive (® EmComplemento | Feriados [ Dias Atipicos 19[1100,0] 20[ 1200,0] 21[ _1600,0] 22[ 1100,0] 23[ _700,0] 24 _ 600,0] carga didria total  22800,0
[ Dados Histéricos Recentes (168 periodos) I
Data / Hora ‘;:“;’;’h) Carga (MWh) Data / Hora 'e';;:f;m Carga (MWh) Data / Hora ';;‘i\fh) Carga (MWh) Data / Hora (;;ﬂea\;’m Carga (MWh)

2010-Out-10 / 24:00h 51,01 3275,00 2010-0ut-03 / 6:00h 36,53 1563,10 2010-Set-19 / 12:00h 47,10 2947,60 2010-5et-05 / 18:00h 41,82 3325,20
2010-0ut-10/ 23:00h 53,58 3877,40 2010-0ut-03 / 5:00h 42,03 1511,90 2010-Set-19 / 11:00h 44,00 2781,60 2010-5et-05 / 17:00h 41,82 3325,20
2010-0ut-10/ 22:00h 54,19 3948,40 2010-0ut-03 / 4:00h 49,10 1425,50 2010-5et-19 / 10:00h 38,60 2623,30 2010-5et-05 / 16:00h 45,10 340,80
2010-0ut-10/ 21:00h 50,91 3337,00 2010-0ut-03 / 3:00h 46,01 1352,90 2010-5et-19/ 9:00h 37,69 2392,30 2010-5et-05 / 15:00h 47,57 3835,80
2010-0ut-10/ 20:00h 45,00 2406,00 2010-0ut-03 / 2:00h 47,50 1543,00 2010-5et 19/ 8:00h 39,17 2472,30 2010-5et-05 / 14:00h 49,03 3865,80
2010-0ut-10/ 19:00h 40,23 2224,00 2010-0ut-03 / 1:00h 56,51 2712,40 2010-5et-19/ 7:00h 39,17 2472,30 2010-5et-05 / 13:00h 47,82 3784,80
2010-0ut-10/18:00h 38,92 2121,30 2010-Set-26 / 24:00h 53,01 3106,00 2010-5et-19/ 6:00h 39,60 2472,30 2010-5et-05 / 12:00h 49,10 3828,20
2010-0ut-10/ 17:00h 40,34 2228,70 2010-Set-26 / 23:00h 58,02 3707,20 2010-5et 19/ 5:00h 39,49 2472,30 2010-5et-05 / 11:00h 49,78 3794,90
2010-Out-10 / 16:00h 40,69 2310,50 2010-Set-26 / 22:00h 66,56 4529,80 2010-Set-19 / 4:00h 40,80 2494,20 2010-Set-05 / 10:00h 41,23 2987,20
2010-0ut-10/ 15:00h 45,86 2486,30 2010-Set-26 / 21:00h 56,51 3417,20 2010-Set 19/ 3:00h 39,49 2472,30 2010-5et 05 / 9:00h 40,10 2053,60
2010-Out-10 / 14:00h 47,18 2669,70 2010-Set-26 / 20:00h 40,96 2663,00 2010-Set-19 / 2:00h 46,20 2812,30 2010-Set-05 / 8:00h 40,95 2115,50
2010-0ut-10/ 13:00h 45,86 2575,80 2010-Set-26 / 19:00h 38,36 2665,00 2010-Set-19 / 1:00h 56,12 3855,40 2010-5et 05 / 7:00h 40,18 2095,20
2010-Out-10 / 12:00h 40,69 2296,60 2010-Set-26 / 18:00h 36,53 2386,60 2010-Set-12 / 24:00h 50,55 3489,20 2010-Set-05 / 6:00h 41,54 2385,20
2010-Out-10 / 11:00h 42,10 2321,50 2010-Set-26 / 17:00h 36,53 2425,00 2010-Set-12 / 23:00h 53,77 4050,00 2010-Set-05 / 5:00h 42,00 2483,30
2010-Out-10 / 10:00h 38,43 2010,00 2010-Set-26 / 16:00h 36,95 2495,30 2010-Set-12 / 22:00h 58,02 4602,40 2010-Set-05 / 4:00h 45,62 2857,60
2010-Out-10 / 9:00h 36,44 1879,50 2010-Set-26 / 15:00h 37,12 2565,00 2010-Set-12 / 21:00h 51,01 3797,40 2010-Set-05 / 3:00h 43,23 2906,20
2010-Out-10 / 8:00h 36,33 1770,00 2010-Set-26 / 14:00h 38,36 2665,00 2010-Set-12 / 20:00h 42,04 2819,10 2010-Set-05 / 2:00h 46,10 3362,90
2010-Out-10 / 7:00h 36,33 1705,50 2010-Set-26 / 13:00h 38,07 2671,00 2010-Set-12 / 19:00h 38,42 2662,90 2010-Set-05 / 1:00h 52,15 4289,40
2010-Out-10 / 6:00h 37,93 1800,00 2010-Set-26 / 12:00h 37,78 2606,40 2010-Set-12 / 18:00h 41,14 2789,50 2010-Ago-29 / 24:00h 52,26 4045,00
2010-Out-10 / 5:00h 39,59 1882,00 2010-Set-26 / 11:00h 36,95 2587,40 2010-Set-12 / 17:00h 42,22 2834,00 2010-Ago-29 / 23:00h 53,87 4496,60
2010-Out-10 / 4:00h 39,03 1856,50 2010-Set-26 / 10:00h 33,48 1804,00 2010-Set-12 / 16:00h 42,22 2863,20 2010-Ago-29 / 22:00h 53,50 4434,90
2010-Out-10 / 3:00h 40,64 1932,00 2010-Set-26 / 9:00h 29,02 1435,00 2010-Set-12 / 15:00h 44,92 2913,10 2010-Ago-29 / 21:00h 49,91 3831,20
2010-0ut-10/ 2:00h 16,23 2314,00 2010-Set-26 / 8:00h 32,45 1214,00 2010-5et-12 / 14:00h 44,92 2936,40 2010-Ago-29 / 20:00h 49,90 3740,90
2010-0ut-10/ 1:00h 50,91 3031,00 2010-Set-26 / 7:00h 33,48 1235,00 2010-5et-12 / 13:00h 42,25 2896,00 2010-Ago-29 / 19:00h 49,10 3603,00
2010-Out-03 / 24:00h 13,57 1592,00 2010-Set-26 / 6:00h 34,85 1495,00 2010-5et-12 / 12:00h 40,19 2778,00 2010-Ago-29 / 18:00h 47,30 3245,80
2010-0ut-03 / 23:00h 52,75 2106,00 2010-Set-26 / 5:00h 34,85 1495,00 2010-5et-12 / 11:00h 39,70 2769,00 2010-Ago-29 / 17:00h 47,85 3245,80
2010-0ut-03 / 22:00h 52,13 2082,30 2010-Set-26 / 4:00h 35,31 1495,00 2010-5et-12 / 10:00h 34,19 1943,00 2010-Ago-29 / 16:00h 49,01 3513,00
2010-0ut-03 / 21:00h 18,23 1703,00 2010-Set-26 / 3:00h 36,22 1715,00 2010-5et-12 / 9:00h 34,13 1609,40 2010-Ago-29/ 15:00h 49,10 3539,90
2010-0ut-03 / 20:00h 29,92 1418,70 2010-Set-26 / 2:00h 39,96 2165,00 2010-5et-12 / 8:00h 37,11 1657,60 2010-Ago-29 / 14:00h 49,20 3652,70
2010-0ut-03 / 19:00h 17,07 1448,70 2010-Set-26 / 1:00h 50,10 2715,50 2010-5et-12 / 7:00h 36,26 1643,60 2010-Ago-29 / 13:00h 48,49 3354,30
2010-0ut-03 / 18:00h 36,11 1681,10 2010-Set-19 / 24:00h 56,98 3751,60 2010-5et-12 / 6:00h 42,52 2083,00 2010-Ago-29 / 12:00h 44,38 3020,80
2010-0ut-03 / 17:00h 36,53 1683,20 2010-Set-19 / 23:00h 59,25 4484,40 2010-5et-12 / 5:00h 43,23 2083,00 2010-Ago-29 / 11:00h 40,09 2649,20
2010-0ut-03 / 16:00h 33,18 1443,60 2010-Set-19 / 22:00h 64,24 4936,40 2010-5et-12 / 4:00h 47,07 2372,00 2010-Ago-29 / 10:00h 37,69 2379,90
2010-0ut-03 / 15:00h 35,87 1437,70 2010-Set-19 / 21:00h 56,68 3833,60 2010-5et-12 / 3:00h 45,00 2386,50 2010-Ago-29/ 9:00h 37,59 1671,20
2010-0ut-03 / 14:00h 40,00 1480,00 2010-Set-19 / 20:00h 50,00 3349,40 2010-5et-12 / 2:00h 47,63 2860,00 2010-Ago-29/ 8:00h 39,26 1687,70
2010-0ut-03 / 13:00h 45,00 1778,80 2010-Set-19 / 19:00h 48,70 3148,20 2010-5et-12 / 1:00h 52,00 3877,00 2010-Ago-29 / 7:00h 37,90 1585,20
2010-0ut-03 / 12:00h 44,92 1934,10 2010-Set-19 / 18:00h 46,20 2930,70 2010-5et-05 / 24:00h 53,03 4224,00 2010-Ago-29/ 6:00h 37,90 1585,20
2010-0ut-03 / 11:00h 44,14 2144,30 2010-Set-19 / 17:00h 48,46 3035,70 2010-5et-05 / 23:00h 58,01 4869,40 2010-Ago-29/ 5:00h 37,90 1585,20
2010-0ut-03 / 10:00h 34,63 2090,70 2010-Set-19 / 16:00h 48,72 3137,40 2010-5et-05 / 22:00h 58,51 4872,40 2010-Ago-29/ 4:00h 39,26 1686,70
2010-0ut-03 / 9:00h 30,82 1887,10 2010-Set-19 / 15:00h 49,12 3183,60 2010-5et-05 / 21:00h 52,20 4337,50 2010-Ago-29/ 3:00h 41,11 1978,00
2010-0ut-03 / 8:00h 36,53 1854,20 2010-Set-19 / 14:00h 51,51 3291,60 2010-5et-05 / 20:00h 46,58 3854,20 2010-Ago-29/ 2:00h 43,99 2472,10
2010-0ut-03 / 7:00h 36,53 1653,50 2010-Set-19 / 13:00h 48,72 3182,60 2010-5et-05 / 19:00h 42,05 3335,20 2010-Ago-29 / 1:00h 48,49 3004,90

evolugdo de pregos (€/MWh)

70,00

60,00

50,00

- I,
0 AR W A VAN

30,00
20,00
10,00
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

evolugdo de cargas (MWh)
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4710,00
4210,00

3710,00
3210,00
2710,00
2210,00

1710,00
1210,00

400:2Z / 0T-INO-0TOT
400:6T / OT-INO-0TOT
400:9T / 0T-IN0-0T0T
Y0O:€T / OT-INO-0TOT
400:0T / 0T-INO-0TOT
400: / 0T-IN0-0T0T
Y00:v / 0T-IN0-0TOT
400:T / 0T-1N0-0T0Z
400:7Z / €0-IN0-0T0T
400:6T / €0-IN0-0T0T
400:9T / £0-INO-0TOT
Y0O:€T / €0-IN0-0T0T
400:0T / €0-INO-0TOT
400:£ / £0-1N0-0T0Z
400:7 / £0-1N0-0T0T
400:T / €0-INO-0TOZ
400:22 / 92-195-0T0C
400:6T / 92-135-010C
Y00:9T / 92-195-010C
YOO:ET / 92-195-0T0T
400:0T / 92-395-0T0Z
Y00:L / 92-395-010C
400:% / 92-335-0T0Z
40T / 92-335-0T0Z
400:2Z / 61-395-010C
400:6T / 61-195-0T0Z
400:9T / 61-395-0T0Z
YOO:€ET / 61-395-010C
400:0T / 61-125-0107
400:£ / 61335-0T0Z
400:% / 61-395-010C
Y0O:T / 61-195-0T0Z
400:77 / 213950107
400:6T / ZT-195-0T0C
400:9T / Z1325-0107
Y00:€T / ZT-195-010C
400:0T / Z1-195-0T0C
400:£ / TT-495-0T0Z
Y00't7 / Z1-195-010C
40O'T / 2T-135-0T0Z
400:2Z / S035-010T
400'6T / S0-125-0T0T
400:9T / S0-195-0T0Z
YOO:€T / 50-135-0T0T
Y400:0T / 50-195-0T0C
400:£ / S0-335-0T0Z
400:t / §0-195-0T0Z
Y00'T / 50-195-0T0T
400:2Z / 62-08Y-0107
400:6T / 62-08Y-0T0T
400:9T / 62-08v-0T0Z
YOO:€T / 62-08Y-0T0T
400:0T / 62-08v-0T0T
400:£ / 62-08v¥-010C
400: / 62-08v-010Z
400°T / 62-03v-0T0Z

evolugdo da correlagdo de pregos e cargas (48 periodos)

1,00
0,95
0,90
0,85
0,80
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0,70
0,65
0,60
0,55
0,50
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400:6T / €0-IN0-0T0T
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YOO:€T / 92-135-0T0T
400:0T / 92-335-010T
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400+t / 92-195-0T0Z
400:T / 92-125-010C
400:2Z / 61-195-010C
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YOO:€T / 61-125-0T0T
400:0T / 61-395-010C
400:£ / 61-195-010C
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400:2Z / Z1-125-010T
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Y00:€T / 62-08Y-0T0Z
400:0T / 62-08Y-0T0Z
400:£ / 62-08v-010Z
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400°T / 62-08v-010C

distribuicdo de pregos (€/MWh)

16,00%

Acontecimentos

Pregos (€/MWh)
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Value-at-Risk (VaR)

nivel de confianga 90,0%

truncagem dos histogramas |—

VaR por unidade de energia (VaR/E) (€/MWh)

ntmero de intervalos dos histogramas|
limite inferior de variagao aceite (€/MWh) -10,00

namero de Simulagdes Monte Carlo| 200000
limite superior de variagdo aceite (€/MWh)

18,00 Hora do VaR/E (€/MWh)
Contrato Longo Curto
1 9,01 15,55
16,00 2 9,38 11,14
3 9,76 12,92
\ 4 10,69 11,80
14,00 5 10,20 10,69
6 8,87 8,73
\ /\ /\ 7 333 8,86
12,00
v 8 8,77 8,61
9 9,40 10,21
10,00 1 10 8,41 9,99
11 9,70 10,61
—o=Longo 12 10,27 1034
8,00 ) VJ ——Curto 13 11,13 12,88
14 11,01 10,26
15 11,24 10,24
6,00 6 11,12 11,30
17 9,77 11,04
4,00 18 9,86 9,01
19 8,96 8,61
20 7,64 7,99
2,00 21 9,96 8,45
22 10,41 11,84
23 7,61 9,22
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T ' 24 8,22 9,50
1 2 3 4 5 6 7 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 9,57 10,41
intervalos de confianca dos valores dos pregos (€/MWh)
70 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Méximo
1 41,90 66,46
2 36,85 57,37
3 30,88 53,56
4 28,34 50,83
5 29,39 50,28
6 29,06 46,66
7 28,00 45,19
8 27,56 44,94
9 27,04 46,65
10 30,02 48,42
11 32,40 52,71
12 30,42 51,03
13 34,73 58,74
14 36,17 57,44
15 34,62 56,10
16 29,57 51,99
20 17 30,57 51,38
18 29,06 47,93
19 31,27 48,84
10 20 37,36 52,99
21 40,95 59,36
22 43,78 66,03
23 45,97 62,80
o 24 22,79 60,51
1 2 3 4 5 6 7 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média EERD) 53,68
VaR dos varios contratos da carteira (€)
18,00 Hora do VaR(€)
Contrato Longo Curto
1 4,50 7,77
16,00 2 2,81 3,34
3 1,95 2,58
2 4,28 4,72
14,00 5 5,10 534
6 12,41 12,22
7 8,33 8,86
1200 8 10,52 10,33
9 12,22 13,27
10,00 10 10,94 12,98
y "—w 11 11,64 12,73
/ v \\ —o=Longo 2 12,32 12,41
8,00 ——Curto 13 10,02 11,59
14 13,22 12,31
\ / \\\ 15 10,11 9,22
6,00 x\\; 16 11,12 11,30
\ / 17 9,77 11,04
400 N\ 18 9,86 9,00
19 9,86 9,47
V 20 9,17 9,59
2,00 21 15,93 13,51
22 11,45 13,02
23 5,33 6,45
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 24 2,93 5,70
1 2 3 4 5 6 7 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
carteira 228,81
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Teste de Stress

variagdo dos valores dos pregos horarios
50,00 Hora do Variag:
Contrato Longo
1 32,44
45,00 2 29,50
A i 3 24,88
40,00 A\ 4 24,82
N\ R A/ ==
35,00 6 20,70
7 20,18
8 21,79
30,00 4 9 24,89
10 36,72
25,00 = Curto 1 29,61
12 25,36
bﬂ \%/ K === Longo 13 24,84
20,00 Y N 14 25,31
15 29,03
15,00 16 28,10
17 30,92
18 30,02
10,00 19 23,83
20 22,94
5,00 21 28,13
22 37,50
23 22,35
0,00 24 18,12
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 26,78 30,12
gama de variagdo maxima dos pregos horérios (€/MWh)
120 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Maximo
1 18,47 87,81
2 16,73 81,42
3 15,76 81,32
4 14,21 74,07
5 8,96 73,34
6 17,23 59,75
7 16,15 58,75
8 14,54 58,44
9 11,55 58,89
10 1,71 76,59
11 12,49 79,16
12 15,33 68,98
13 21,02 75,74
14 21,87 73,25
15 16,83 72,80
16 12,59 69,59
17 9,42 68,54
18 8,90 68,69
19 16,40 69,15
20 22,06 67,43
21 22,78 70,76
22 16,69 96,75
23 31,23 74,93
24 32,89 95,14
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 16,49 73,39
perdas da carteira (€)
60,00 Hora do Perda Maxima (€)
Contrato Longo Curto
1 16,22 18,45
2 8,85 10,56
3 4,98 8,14
50,00 4 9,93 14,02
5 15,32 16,88
6 28,98 30,55
7 20,18 22,42
4000 8 26,15 26,53
9 32,36 29,18
10 47,74 49,61
11 35,53 44,47
30,00 === ONgO [F) 30,43 33,95
——Curto 13 22,36 26,89
14 30,37 31,28
15 26,13 24,25
20,00 16 28,10 28,90
17 30,92 28,20
18 30,02 29,77
19 26,21 31,81
10,00 ~7 20 27,53 26,92
v 21 45,01 31,76
22 41,25 46,82
23 15,64 14,94
0,00 " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " ' 24 10,87 26,48
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
652,77
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Gestdo do Risco com Contrato de Futuros

Energia a contratar em Spot 15900,00|kWh : 69,7%

Energia a contratar em Futuros 6900,00|kWh

Cotagéo do Contrato de Futuro:

30,3%

31,3%

€
€ 31,2%

Margem obtida no contrato de Futul

Limite VaR Em)

. maximo
Limite Stress - minimo
i

Periodos horarios Spot vantajosos|

3,4,56,7,8,9,10, 11, 12,15, 16, 17, 18, 19 e 20

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos|

1,2,13,14,21,22,23 e 24

|horas

Posi¢do Vendedora

VaR da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. €
Stress da contratagio Spot nos periodos horarios Spot vantajosos: 207,18|€

Energia a contratar em Spot 6900,00)

Energia a contratar em Futuros

kWh 30,3%
0]kWh 69,7%
67,8%

68,3%

Margem obtida no contrato de Futuros

méximo|  248,28]€
Limite VaR mm
imite va minimo| _-56,42]€

- maximo| 519,17|€
Limite Stress mmmp L Sa6.50]¢

Periodos horérios Spot vantajosos|

1,2,13, 14,21, 22,23 e 24

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos |

3,4,5,6,7,8,9,10, 11, 12, 15, 16, 17, 18, 19 e 20

|horas

Posi¢do Compradora

Energia a contratar em Futuros 7100,

VaR da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. 147,64
Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 415,

Energia a contratar em Spot 15700,00|kWh : 68,9%
3

0[kWh 31,1%

32,2%

€
€ 32,0%

2

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite var g ")

minimo|

. méximo
Limite Stress q minimo
i

Periodos horarios Spot vantajosos|

4,5,6,7,89,10,11,12, 15,16, 17,18, 19 e 20

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos|

1,2,3,13,14,21,22,23 e 24

|horas

Posi¢do Vendedora

Energia a contratar em Spot 7100,00]k
Energia a contratar em Futuros| __ 15700,00|kWh 68,9%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horérios Spot vantajosos 76,29]€
Stress da contratagao Spot nos periodos hordrios Spot vantajosos 215,32€

Wh 31,1%

66,7%
67,0%

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite VaR e "9 g N

minimo|

. maximo[_513,12]€
Limite Stress B minimol ™ 339.3]¢

Periodos hordrios Spot vantajosos|

1,2, 3,13, 14, 21,22, 23 ¢ 24

|horas

Periodos horarios Spot desva ntajosos|

4,5,6,7,8,9,10,11, 12, 15, 16, 17, 18, 19 € 20

|horas

Relatdrio emitido em:
quinta-feira, 14 de Outubro de 2010

W limite VaR M Limite Stress

350,00€ ~‘
150,00 €
50,00 €
-250,00 €
méximo minimo
W Limite VaR M Limite Stress
600,00 €
- HI
-400,00 €
méximo minimo
Wlimite VaR M Limite Stress
350,00€
150,00 €
50,00 €
-250,00€
maximo minimo
W Limite VaR M Limite Stress
600,00 €
. HI
-400,00 €
méximo minimo
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Gestao do Risco em
Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por

Simulacao de Monte Carlo

POLTECNICD
DO PORTO

IPP - Instituto Superior de Engenharia do Porto
Trabalho de Dissertagdo do Mestrado em Sistemas Eléctricos de Energia
Aluno: Manuel Jorge Tavares Vieira da Costa
Orientagdo: Doutor Filipe Azevedo

Outubro de 2010

Dados de Base

Pais @ rormal O Espanhe Intervalo Temporal Data Inicial[_07-Out-12_] Data Limite[_10-Out-12_]
Dias da Semana W SegundaFeira ¥ Terca Feira [V Quarta Feira Cargas Horérias a Contratar 1| s000] 2[  3000] 3[  2000] a[ 4000] s[ 5000 e[ 14000] 7[ 10000] 8] 1200,0] 9[ 1300,0]
[V QuintaFeira W SextaFeira W sabado ¥ Domingo (kwh) 10[ _1300,0] 11[ 1200,0] 12[ 1200,0] 13[ _ 900,0] 14] 1200,0] 15[ 900,0] 16] 1000,0] 17[ 1000,0] 18] _1000,0]
Feriados e Dias AtiDICOS gy eyctusive (® EmComplemento | Feriados [ Dias Atipicos 19[1100,0] 20[ 1200,0] 21[ _1600,0] 22[ 1100,0] 23[ _700,0] 24 _ 600,0] carga didria total  22800,0
[ Dados Histéricos Recentes (168 periodos) I
Data / Hora ‘;:“;’;’h) Carga (MWh) Data / Hora 'e';;:f;m Carga (MWh) Data / Hora ';;‘i\fh) Carga (MWh) Data / Hora (;;ﬂea\;’m Carga (MWh)

2010-Out-12 / 24:00h 48,86 3610,70 2010-Out-11/ 6:00h 34,94 1502,00 2010-0ut-09 / 12:00h 48,60 2886,40 2010-Out-07 / 18:00h 47,45 2798,30
2010-Out-12 / 23:00h 51,15 4020,50 2010-0ut-11/ 5:00h 33,32 1400,40 2010-0ut-09 / 11:00h 49,65 3072,00 2010-0ut-07 / 17:00h 44,90 2653,20
2010-Out-12 / 22:00h 53,10 4447,20 2010-Out-11/ 4:00h 35,09 1408,10 2010-0ut-09 / 10:00h 42,04 2300,00 2010-0ut-07 / 16:00h 44,90 2653,20
2010-Out-12 / 21:00h 51,35 4071,80 2010-Out-11/ 3:00h 36,33 1652,30 2010-0ut-09 / 9:00h 39,40 2030,00 2010-0ut-07 / 15:00h 42,43 2491,20
2010-Out-12 / 20:00h 48,82 3571,00 2010-Out-11/ 2:00h 39,03 1891,30 2010-0ut-09 / 8:00h 38,92 1606,80 2010-0ut-07 / 14:00h 45,70 2698,20
2010-0ut-12 / 19:00h 49,53 3683,10 2010-Out-11/ 1:00h 45,69 2126,40 2010-0ut-09 / 7:00h 37,12 1445,00 2010-0ut-07 / 13:00h 48,82 2960,30
2010-Out-12 / 18:00h 51,34 3946,40 2010-0ut-10/ 24:00h 51,01 3275,00 2010-0ut-09 / 6:00h 35,09 1305,00 2010-0ut-07 / 12:00h 50,01 3117,10
2010-0ut-12 / 17:00h 51,34 3909,50 2010-0ut-10/ 23:00h 53,58 3877,40 2010-0ut-09 / 5:00h 35,91 1326,60 2010-0ut-07 / 11:00h 50,67 3433,80
2010-Out-12 / 16:00h 51,10 3843,70 2010-0ut-10/ 22:00h 54,19 3948,40 2010-0ut-09 / 4:00h 36,33 1440,90 2010-0ut-07 / 10:00h 51,87 3409,80
2010-0ut-12 / 15:00h 49,10 3610,40 2010-0ut-10/ 21:00h 50,91 3337,00 2010-0ut-09 / 3:00h 39,89 1585,00 2010-0ut-07 / 9:00h 53,71 3734,20
2010-Out-12 / 14:00h 48,91 3669,70 2010-0ut-10/ 20:00h 45,00 2406,00 2010-0ut-09 / 2:00h 48,13 2221,00 2010-0ut-07 / 8:00h 52,10 3289,50
2010-Out-12 / 13:00h 50,13 3905,50 2010-Out-10 / 19:00h 40,23 2224,00 2010-Out-09 / 1:00h 48,23 2290,00 2010-0Out-07 / 7:00h 46,74 2433,20
2010-Out-12 / 12:00h 48,86 3689,00 2010-Out-10 / 18:00h 38,92 2121,30 2010-Out-08 / 24:00h 47,30 2550,00 2010-Out-07 / 6:00h 38,57 2042,60
2010-Out-12 / 11:00h 47,18 3398,40 2010-Out-10 / 17:00h 40,34 2228,70 46,07 2509,00 2010-0Out-07 / 5:00h 40,03 2062,60
2010-Out-12 / 10:00h 45,86 2985,10 2010-Out-10 / 16:00h 40,69 2310,50 52,51 3239,00 2010-0ut-07 / 4:00h 40,03 2062,60
2010-Out-12 / 9:00h 38,23 2380,60 2010-Out-10 / 15:00h 45,86 2486,30 54,13 3606,40 2010-0ut-07 / 3:00h 42,92 2259,80
2010-Out-12 / 8:00h 40,43 2232,60 2010-Out-10 / 14:00h 47,18 2669,70 48,13 2602,30 2010-Out-07 / 2:00h 49,10 2668,00
2010-Out-12 / 7:00h 43,23 2413,20 2010-Out-10 / 13:00h 45,86 2575,80 45,45 2387,80 2010-Out-07 / 1:00h 50,15 2948,60
2010-Out-12 / 6:00h 41,77 2342,60 2010-Out-10 / 12:00h 40,69 2296,60 : 42,43 2396,10 2010-Out-06 / 24:00h 45,98 3341,40
2010-Out-12 / 5:00h 40,22 2136,60 2010-Out-10 / 11:00h 42,10 2321,50 2010-Out-08 / 17:00h 39,22 2254,70 2010-Out-06 / 23:00h 50,87 4170,80
2010-Out-12 / 4:00h 40,91 2195,60 2010-Out-10 / 10:00h 38,43 2010,00 2010-Out-08 / 16:00h 38,57 2225,90 2010-Out-06 / 22:00h 52,51 4225,80
2010-Out-12 / 3:00h 46,01 2451,90 2010-Out-10 / 9:00h 36,44 1879,50 2010-Out-08 / 15:00h 39,40 2330,30 2010-Out-06 / 21:00h 54,01 4590,80
2010-Out-12 / 2:00h 49,96 3182,70 2010-Out-10/ 8:00h 36,33 1770,00 2010-0ut-08 / 14:00h 46,36 2618,10 2010-0ut-06 / 20:00h 52,51 4195,80
2010-Out-12 / 1:00h 53,10 3830,80 2010-0ut-10/ 7:00h 36,33 1705,50 2010-0ut-08 / 13:00h 46,00 2525,00 2010-0ut-06 / 19:00h 53,15 4354,90
2010-Out-11/ 24:00h 47,18 2975,20 2010-0ut-10/ 6:00h 37,93 1800,00 2010-0ut-08 / 12:00h 45,57 2476,10 2010-0ut-06 / 18:00h 54,30 4580,80
2010-Out-11/ 23:00h 47,18 3154,40 2010-0ut-10/ 5:00h 39,59 1882,00 2010-0ut-08 / 11:00h 48,30 2818,30 2010-0ut-06 / 17:00h 54,01 4480,80
2010-Out-11/ 22:00h 50,13 3585,10 2010-Out-10/ 4:00h 39,03 1856,50 2010-0ut-08 / 10:00h 45,57 2563,60 2010-0ut-06 / 16:00h 53,42 4430,80
2010-Out-11/ 21:00h 51,34 3733,40 2010-0ut-10/ 3:00h 20,64 1932,00 2010-0ut-08 / 9:00h 51,01 2850,20 2010-0ut-06 / 15:00h 52,51 4197,80
2010-Out-11/ 20:00h 18,60 3231,90 2010-0ut-10/ 2:00h 16,23 2314,00 2010-0ut-08 / 8:00h 49,07 2858,00 2010-0ut-06 / 14:00h 53,12 4313,20
2010-Out-11/ 19:00h 18,72 3185,60 2010-0ut-10/ 1:00h 50,91 3031,00 2010-0ut-08 / 7:00h 37,00 2547,00 2010-0ut-06 / 13:00h 54,30 4668,00
2010-Out-11/ 18:00h 50,13 3484,80 2010-0ut-09 / 24:00h 51,18 3362,00 2010-0ut-08 / 6:00h 32,80 2001,30 2010-0ut-06 / 12:00h 53,96 4551,00
2010-Out-11/ 17:00h 50,13 3497,80 2010-0ut-09 / 23:00h 51,18 3419,00 2010-0ut-08 / 5:00h 29,92 1869,80 2010-0ut-06 / 11:00h 54,13 4657,10
2010-Out-11/ 16:00h 29,79 3405,90 2010-0ut-09 / 22:00h 56,33 4109,60 2010-0ut-08 / 4:00h 30,82 1786,10 2010-0ut-06 / 10:00h 53,15 4344,70
2010-Out-11/ 15:00h 18,86 3303,80 2010-0ut-09 / 21:00h 52,88 3716,60 2010-0ut-08 / 3:00h 34,25 1867,00 2010-0ut-06 / 9:00h 53,30 4269,80
2010-Out-11/ 14:00h 48,86 3406,30 2010-0ut-09 / 20:00h 40,60 2232,00 2010-0ut-08 / 2:00h 35,35 1709,90 2010-Out-06 / 8:00h 51,38 3604,80
2010-Out-11/ 13:00h 51,10 3666,90 2010-0ut-09 / 19:00h 39,21 2130,70 2010-0ut-08 / 1:00h 38,60 2003,40 2010-Out-06 / 7:00h 44,78 2389,20
2010-Out-11/ 12:00h 49,53 3506,80 2010-0ut-09 / 18:00h 41,11 2272,00 2010-0ut-07 / 24:00h 40,80 2303,00 2010-Out-06 / 6:00h 36,99 1964,60
2010-Out-11/ 11:00h 49,87 3506,60 2010-0ut-09 / 17:00h 40,34 2183,60 2010-0ut-07 / 23:00h 47,07 2711,20 2010-Out-06 / 5:00h 35,09 1754,60
2010-Out-11/ 10:00h 47,18 3022,60 2010-0ut-09 / 16:00h 45,57 2328,00 2010-0ut-07 / 22:00h 50,16 3252,10 2010-Out-06 / 4:00h 35,14 1754,60
2010-Out-11/ 9:00h 48,86 3249,10 2010-0ut-09 / 15:00h 47,51 2751,00 2010-0ut-07 / 21:00h 53,24 3613,60 2010-0ut-06 / 3:00h 35,56 1754,60
2010-Out-11/ 8:00h 46,10 2564,30 2010-0ut-09 / 14:00h 50,13 3148,40 2010-0ut-07 / 20:00h 47,45 2823,70 2010-0ut-06 / 2:00h 37,20 2024,60
2010-Out-11/ 7:00h 40,43 2117,60 2010-0ut-09 / 13:00h 49,54 3056,00 2010-0ut-07 / 19:00h 48,10 2858,20 2010-0ut-06 / 1:00h 40,51 2046,60

evolugdo de pregos (€/MWh)

60,00

55,00

50,00 -

45,00

40,00

Z

35,00

30,00
25,00
20,00
£ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £
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Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica

[N\
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™

evolugdo de cargas (MWh)

4300,00
3800,00
3300,00
2800,00
2300,00
1800,00
1300,00

400:2Z / ZTIN0-0TOZ
Y00'6T / Z1-IN0-0T0T
400:9T / ZTINO-0T0Z
YOOET / ZT-IN0-0TOZ
400:0T / ZT-IN0-0TOZ
400:£ / Z1-IN0-0T0T
400:t / ZT-IN0-0TOT
400'T / TT-IN0-0TOT
400:2Z / T1IN0-0T0Z
400:6T / TT-IN0-0TOT
400:9T / TT-IN0-0TOZ
YOO:€T / TTIN0-0TOZ
400:0T / TT-INO-0TOZ
400:£ / TT-NO-0TOT
400:t / TT-IN0-0T0T
Y00:T / TT-I0-0T0T
40022 / 0T-IN0-0TOT
400:6T / 0T-INO-0TOZ
400:9T / 0T-INO-0TOZ
YOO:ET / 0T-INO-0TOZ
400:0T / 0T-IN0-0TOZ
400:£ / 0T-IN0O-0T0T
400:¥ / 0T-INO-0TOT
400'T / 0T-INO-0TOT
400:2 / 60-IN0-0T0T
400:6T / 60IN0-0T0OZ
400:9T / 60IN0-0TOZ
YOO:€ET / 60-IN0-0TOZ
400:0T / 60-IN0-0T0Z
400:£ / 60-IN0-0T0T
400:% / 60-IN0-0T0Z
400:T / 60-IN0-0T0T
400: / 80IN0-0TOZ
400:6T / 80-IN0-0TOT
400:9T / 80-IN0-0T0OZ
YOOET / 80-IN0-0TOZ
400:0T / 80-IN0-0TOT
400:£ / 80-IN0-0T0T
400:v / 80-IN0-0TOT
400'T / 80-INO-0TOT
400:2Z / £0INO-0TOZ
400:6T / L0INO-0TOZ
400:9T / £0-IN0-0TOZ
YOO:€T / £0INO-0TOZ
400:0T / L0-INO-0TOZ
400: / L0-NO-0TOT
400:t / L0-IN0-0TOT
Y00:T / £0-IN0-0TOT
400:22 / 90-IN0-0T0Z
400:6T / 90-IN0-0TOZ
400:9T / 90-IN0-0T0Z
YOO:ET / 90-IN0-0TOZ
400:0T / 90-IN0-0TOZ
400:£ / 90-IN0-0T0Z
400:t / 90-IN0-0T0T
400:T / 90-I0-0T0T

evolugdo da correlagdo de pregos e cargas (48 periodos)

1,00
0,95
0,90
0,85
0,80
075
0,70
0,65
0,60

400:2Z / TT-N0O-0TOT
400:6T / Z1-IN0-0T0T
400:9T / ZT-10-0TOT
YOO:€T / ZT-INO-0TOT
400:0T / ZT-IN0-0T0T
400:£ / ZT-IN0-0T0Z
400t / ZT-1N0-0T0Z
400:T / TT-IN0-0TOZ
400122 / TT-INO-0TOT
400:6T / TT-IN0-0T0T
400:9T / TT-IN0-0T0T
YOO:€T / TT-NO-0TOT
400:0T / TT-INO-0TOT
400:L / TT-IN0-0T0T
Y00t / TT-IN0-0T0Z
Y00:T / TT-IN0-0T0T
400:2Z / 0T-NO-0TOT
400:6T / 0T-INO-0TOC
400:9T / 0T-3N0-0TOT
YOO:€T / 0T-INO-0TOT
400:0T / 0T-1N0-0T0T
400:£ / 0T-IN0-0T0Z
400:t / 0T-1N0-0T0Z
Y0O:T / 0T-I0-0T0T
400:7Z / 60-IN0-0T0T
400:6T / 60-IN0-0T0T
400:9T / 60-IN0-0T0T
Y0O:€T / 60-IN0-0TOT
400:0T / 60-IN0-0T0T
Y00:£ / 60-1N0-0TOZ
Y00:% / 60-1N0-0T0Z
Y00:T / 60-1N0-0T0T
400:2Z / 80-IN0-0TOT
400:6T / 80-IN0-0T0T
Y00:9T / 80-INO-0TOT
YOO:€T / 80-INO-0TOT
400:0T / 80-IN0-0T0T
400:£ / 80-1N0-0T0Z
400:t / 80-IN0-0T0T
400:T / 80-INO-0TOZ
400:2Z / L0-IN0-0TOT
Y00:6T / £L0-IN0-0TOT
400:9T / L0-IN0-0TOT
YOO:€T / L0-NO-0TOT
400:0T / £0-INO-0T0T
Y00:£ / £0-1N0-0TOT
400: / £0-IN0-0T0T
Y00:T / £0-IN0-0T0T
400:2Z / 90-1N0-0TOT
400:6T / 90-IN0-0T0T
400:9T / 90-IN0-0TOT
YOO:€T / 90-IN0-0T0T
400:0T / 90-1N0-0T0Z
400:£ / 90-1N0-0T0Z
400:t / 90-IN0-0T0T
400:T / 90-IN0-0T0Z

Acontecimentos

Pregos (€/MWh)

distribuicdo de pregos (€/MWh)

12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

0,00%
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagio de Risco por Value-at-Risk (VaR) I

nivel de confiancal__90,0% | ntimero de intervalos dos histogramas| niimero de Simulagdes Monte Carlo[ 200000 |
truncagem dos histogramas [~ limite inferior de variagao aceite (€/Mwh)[__-10,00 | limite superior de variagao aceite (/MWh)[ 10,00 |
VaR por unidade de energia (VaR/E) (€/MWh)
80,00 Hora do VaR/E (€/MWh)
Contrato Longo Curto
1 9,06 11,89
70,00 R 10,46 10,61
3 8,77 10,42
4 7,46 7,87
5 6,93 8,13
60,00 6 6,73 8,45
7 6,89 7,35
8 9,10 13,26
50.00 9 13,00 14,86
I \ 10 10,95 15,32
11 9,54 13,86
40,00 == ONGO 2 10,29 12,14
I A \ ——Curto 13 11,02 10,87
14 9,92 11,88
30,00 g 7,80 10,93
16 8,42 12,80
17 10,97 11,53
20,00 18 8,99 13,34
\ 19 9,02 13,28
N 20 8,87 13,22
10,00 w 21 75,10 37,50
22 13,96 10,20
23 10,16 12,45
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T J 24 6,00 11,51
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 12,06 12,65
intervalos de confianca dos valores dos pregos (€/MWh)
100 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Méximo
1 44,04 64,99
39,50 60,57
3 37,24 56,43
4 33,45 48,78
5 33,29 48,35
6 35,04 50,22
7 36,34 50,58
8 31,33 53,69
9 25,23 53,09
10 34,91 61,18
11 37,64 61,04
12 38,57 61,00
13 39,11 61,00
14 38,99 60,79
15 41,30 60,03
16 42,68 63,90
17 40,37 62,87
18 42,35 64,68
19 40,51 62,81
20 39,95 62,04
21 0,00 88,85
22 39,14 63,30
23 40,99 63,60
24 42,86 60,37
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 36,45 60,17
VaR dos varios contratos da carteira (€)
90,00 Hora do VaR(€)
Contrato Longo Curto
1 4,53 5,95
80,00 It 2 3,14 3,18
3 1,75 2,08
I\ 4 2,98 3,15
70,00 5 3,47 4,06
6 9,42 11,84
7 6,89 7,35
60,00 8 10,92 15,91
A\ 9 16,90 19,31
50,00 10 14,23 19,91
11 11,45 16,63
\\ —o=Longo 2 12,34 14,56
40,00 ‘ ——Curto 13 9,92 9,79
14 11,91 14,26
\ 15 7,02 9,83
30,00 6 8,42 12,80
\ 17 10,97 11,53
20,00 18 8,99 13,34
19 9,92 14,61
20 10,64 15,87
10,00 21 82,16 60,01
22 15,36 11,22
23 7,11 8,71
0,00 " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " ' 24 3,60 6,90
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Teste de Stress

variagdo dos valores dos pregos horarios
160,00 Hora do Variag:
Contrato Longo
1 40,38
140,00 2 38,37
3 39,75
4 44,69
120,00 5 39,00
6 27,51
7 26,94
100,00 8 44,04
9 44,11
10 44,25
80,00 = Curto 1 39,59
12 34,01
l \ === ONgO 13 35,43
60,00 14 35,33
15 36,10
M = o
20,00 LN 17 41,69
N\ : ﬁ [ D D ———— \/ | 18 40,40
19 31,72
20 50,39
20,00 21 147,30
22 57,60
23 44,17
0,00 24 34,00
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 43,91 46,51
gama de variagdo maxima dos pregos horérios (€/MWh)
250 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Maximo
1 12,72 96,70
2 11,59 92,75
3 6,26 85,55
200 4 0,00 69,18
5 1,22 66,66
6 14,26 69,83
7 16,29 70,52
8 0,00 80,29
150 9 0,00 87,58
10 1,61 98,14
11 7,59 94,43
12 14,85 93,21
13 14,70 95,34
100 14 13,58 94,74
15 13,00 97,97
16 14,00 95,79
17 9,65 100,19
18 10,94 97,39
50 19 17,81 97,60
20 0,00 102,55
21 0,00 203,08
22 0,00 88,51
23 6,98 89,60
0 - 24 14,86 89,11
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
8,41
perdas da carteira (€)
300,00 Hora do
Contrato
1
2
250,00 3
4
5
6
7
200,00 3
9
10
11
150,00 === ONgO [F)
e CUTtO 13
14
15
100,00 16
17
m w
— N 19
50,00 Vl\ —_— 20
N i
22
23
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 52
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

[ Gestao do Risco com Contrato de Futuros

Cotagéo do Contrato de Futuro:

Energia a contratar em Spot 7400,00|kWh : 32,5%

Energia a contratar em Futuros 15400,00|kWh 67,5%
VaR da contratagéo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos: € 53,3%
Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. € 68,6%

Margem obtida no contrato de Futul

Limite VaR Em)

. maximo
Limite Stress - minimo
i

Periodos horarios Spot vantajosos| 4,5,6,7,8,9e21

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos|

1,2,3,10, 11,12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 22,23 e 24

|horas

Posi¢do Vendedora
67,5%

Energia a contratar em Futuros : 32,5%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horérios Spot vantajosos 191,18€
Stress da contratagao Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 707,06/€

38,9%
38,7%

Margem obtida no contrato de Futuros
méximol
Limite VaR [ases7]

minimo|

. maximo| 303,54|€
Limite Stress mmmp L N

Periodos horérios Spot vantajosos|

1,2,3,10,11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 22,23 e 24

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 4,5,6,7,8,9¢e21

|horas

Posi¢do Compradora

Energia a contratar em Futuros 1570 Wh 68,9%

76,2%
70,3%

VaR da contratago Spot nos periodos horarios Spot vantajosos.
9|

Energia a contratar em Spot 7100,00|kWh : 31,1%
3

€
€

Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 26!

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite var g ")

minimo|

méximo
Limite Stress q m N

minimo|

Periodos horarios Spot vantajosos| 3,4,5,6,7,89e22

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos|

1,2,10,11, 12,13, 14,15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 23 e 24

|horas

Posi¢do Vendedora
Wh 68,9%

K
Energia a contratar em Futuros kWh : 31,1%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horérios Spot vantajosos 237,89]€ 24,0%
Stress da contratagao Spot nos periodos hordrios Spot vantajosos 902,97]€ 21,7%

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite VaR Em maximo g N

minimo|

. maximo|_288,48le
Limite Stress B minimol 22736 ¢

Periodos hordrios Spot vantajosos|

1,2,10,11, 12, 13, 14, 15, 16, 17,18, 19, 20, 21, 23 ¢ 24

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 3,4,5,6,7,89e22

|horas
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W Limite VaR
850,00 €

M Limite Stress

méximo

350,00€ w
-150,00 €
-650,00 €

minimo

® Limite VaR

W Limite Stress

500,00 €
o h
-500,00 €

méximo

minimo

W Limite VaR

W Limite Stress

1.350,00€
o HI
-650,00 €

maximo minimo
W Limite VaR M Limite Stress
700,00 € l
200,00 €
-300,00 €
méximo minimo
Pagina5de5







IPP - Instituto Superior de Engenharia do Porto
Trabalho de Dissertagdo do Mestrado em Sistemas Eléctricos de Energia

A.9 Exemplo C
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Gestao do Risco em
Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por

Simulacao de Monte Carlo

POLTECNICD
DO PORTO

IPP - Instituto Superior de Engenharia do Porto
Trabalho de Dissertagdo do Mestrado em Sistemas Eléctricos de Energia
Aluno: Manuel Jorge Tavares Vieira da Costa
Orientagdo: Doutor Filipe Azevedo

Outubro de 2010

Dados de Base

Pais @ rormal O Espanhe Intervalo Temporal Data Inicial[_07-Out-12_] Data Limite[_10-Out-12_]
Dias da Semana W SegundaFeira ¥ Terca Feira [V Quarta Feira Cargas Horérias a Contratar 1| s000] 2[  3000] 3[  2000] a[ 4000] s[ 5000 e[ 14000] 7[ 10000] 8] 1200,0] 9[ 1300,0]
[V QuintaFeira W SextaFeira W sabado ¥ Domingo (kwh) 10[ _1300,0] 11[ 1200,0] 12[ 1200,0] 13[ _ 900,0] 14] 1200,0] 15[ 900,0] 16] 1000,0] 17[ 1000,0] 18] _1000,0]
Feriados e Dias AtIDICOS (' gy exctusive { EmComplemento [ Feriados [ Dias Atipicos 19[1100,0] 20[ 1200,0] 21[ _1600,0] 22[ 1100,0] 23[ _700,0] 24 _ 600,0] carga didria total  22800,0
[ Dados Histéricos Recentes (168 periodos) I
Data / Hora ‘;:“;’;’h) Carga (MWh) Data / Hora 'e';;:f;m Carga (MWh) Data / Hora ';;‘i\fh) Carga (MWh) Data / Hora (;;ﬂea\;’m Carga (MWh)

2010-Out-05 / 24:00h 45,00 2919,10 2010-Ago-15 / 6:00h 37,86 1612,60 2010-Jun-13 / 12:00h 38,05 2247,00 2010-Jun-03 / 18:00h 43,57 3522,60
2010-0ut-05 / 23:00h 49,45 3497,50 2010-Ago-15/5:00h 37,40 1612,60 2010-Jun-13 / 11:00h 34,79 1980,00 2010-Jun-03 / 17:00h 45,00 3617,60
2010-0ut-05 / 22:00h 50,53 3658,80 2010-Ago-15 / 4:00h 39,00 1757,60 2010-Jun-13 / 10:00h 28,07 1815,00 2010-Jun-03 / 16:00h 47,10 3802,40
2010-0ut-05 / 21:00h 52,01 3829,80 2010-Ago-15 / 3:00h 38,22 1702,60 2010-Jun-13 / 9:00h 20,00 1635,00 2010-Jun-03 / 15:00h 46,16 3780,50
2010-0ut-05 / 20:00h 49,02 3443,60 2010-Ago-15 / 2:00h 42,59 2444,40 2010Jun-13 / 8:00h 17,07 1210,00 2010-Jun-03 / 14:00h 48,99 4270,80
2010-0ut-05 / 19:00h 50,02 3604,80 2010-Ago-15/ 1:00h 46,00 3219,40 2010Jun-13 / 7:00h 25,03 1210,00 2010-Jun-03 / 13:00h 49,66 4347,60
2010-0ut-05 / 18:00h 50,53 3589,40 2010-Jun-24 / 24:00h 41,99 3405,50 2010Jun-13 / 6:00h 34,35 1369,00 2010-Jun-03 / 12:00h 49,90 4479,80
2010-0ut-05 / 17:00h 48,51 3186,20 2010Jun-24/ 23:00h 42,48 3773,00 2010Jun-13 / 5:00h 34,79 1390,00 2010-Jun-03 / 11:00h 49,05 4392,60
2010-0ut-05 / 16:00h 48,72 3209,10 2010-Jun-24 / 22:00h 41,69 3615,80 2010Jun-13 / 4:00h 36,11 1600,00 2010-Jun-03 / 10:00h 48,55 3902,60
2010-0ut-05 / 15:00h 46,77 3111,20 2010Jun-24/ 21:00h 42,00 3696,00 2010Jun-13 / 3:00h 40,51 2285,50 2010-Jun-03 / 9:00h 47,36 3822,60
2010-0ut-05 / 14:00h 49,45 3438,50 2010-Jun-24 / 20:00h 41,65 3596,00 2010-Jun-13/ 2:00h 44,00 2909,00 2010-Jun-03 / 8:00h 43,10 3266,30
2010-0ut-05 / 13:00h 51,01 3630,80 2010Jun-24/ 19:00h 42,04 3690,40 2010-Jun-13 / 1:00h 46,13 3244,50 2010-Jun-03 / 7:00h 40,51 2812,30
2010-Out-05 / 12:00h 50,02 3600,40 2010-Jun-24 / 18:00h 44,70 3981,90 2010-Jun-10 / 24:00h 44,00 3838,30 2010-Jun-03 / 6:00h 36,14 1952,30
2010-Out-05 / 11:00h 50,03 3615,10 2010-Jun-24 / 17:00h 45,93 4082,40 2010-Jun-10 / 23:00h 48,13 4386,40 2010-Jun-03 / 5:00h 36,14 1952,30
2010-Out-05 / 10:00h 50,20 3554,40 2010-Jun-24 / 16:00h 46,70 4114,10 2010-Jun-10 / 2; h 46,30 4013,60 2010-Jun-03 / 4:00h 37,01 1952,30
2010-Out-05 / 9:00h 52,15 3642,70 2010-Jun-24 / 15:00h 45,60 4048,90 2010-Jun-10 / 21:00h 43,48 3821,60 2010-Jun-03 / 3:00h 38,10 2457,00
2010-Out-05 / 8:00h 52,13 3291,10 2010-Jun-24 / 14:00h 47,69 4173,10 2010-Jun-10 / 20:00h 41,64 3241,30 2010-Jun-03 / 2:00h 41,57 2917,30
2010-Out-05 / 7:00h 43,69 2197,20 2010-Jun-24 / 13:00h 47,69 4314,10 2010-Jun-10 / 19:00h 40,01 2916,30 2010-Jun-03 / 1:00h 43,75 3284,60
2010-Out-05 / 6:00h 36,53 1869,40 2010-Jun-24 / 12:00h 45,60 4057,10 2010-Jun-10 / 18:00h 42,00 3228,50 2010-Mai-01 / 24:00h 30,98 3185,80
2010-Out-05 / 5:00h 35,28 1593,30 2010-Jun-24 / 11:00h 45,01 3947,00 2010-Jun-10 / 17:00h 42,00 3228,50 2010-Mai-01 / 23:00h 40,20 3223,40
2010-Out-05 / 4:00h 36,11 1671,10 2010-Jun-24 / 10:00h 41,11 3551,00 2010-Jun-10 / 16:00h 41,80 3280,20 2010-Mai-01 / 22:00h 39,03 3068,00
2010-Out-05 / 3:00h 36,53 1755,40 2010-Jun-24 / 9:00h 41,11 3376,00 2010-Jun-10 / 15:00h 40,03 2916,30 2010-Mai-01 / 21:00h 34,15 2998,00
2010-0ut-05 / 2:00h 38,00 1924,30 2010-Jun-24/ 8:00h 20,20 2359,20 2010-Jun-10 / 14:00h 45,00 3953,60 2010-Mai-01 / 20:00h 27,59 2586,00
2010-0ut-05 / 1:00h 24,51 2407,60 2010-Jun-24 / 7:00h 37,92 1833,10 2010-Jun-10/ 13:00h 46,79 4312,80 2010-Mai-01 / 19:00h 23,98 2586,00
2010-Ago-15 / 24:00h 24,01 2857,40 2010-Jun-24 / 6:00h 35,56 1652,30 2010-Jun-10/ 12:00h 46,00 4226,30 2010-Mai-01 / 18:00h 19,99 2638,00
2010-Ago-15 / 23:00h 47,30 3311,00 2010-Jun-24 / 5:00h 35,56 1661,80 2010-Jun-10/ 11:00h 47,01 4128,60 2010-Mai-01 / 17:00h 21,50 2638,00
2010-Ago-15 / 22:00h 13,57 2870,40 2010-Jun-24 / 4:00h 35,87 1718,60 2010-Jun-10/ 10:00h 45,10 3816,90 2010-Mai-01 / 16:00h 19,99 2638,00
2010-Ago-15 / 21:00h 20,52 2532,60 2010-Jun-24 / 3:00h 39,10 1957,00 2010-Jun-10/ 9:00h 45,10 3747,50 2010-Mai-01 / 15:00h 20,07 2638,00
2010-Ago-15 / 20:00h 39,16 2482,30 2010-Jun-24 / 2:00h 20,43 2302,90 2010-Jun-10 / 8:00h 40,32 2826,30 2010-Mai-01 / 14:00h 20,07 2668,00
2010-Ago-15 / 19:00h 38,49 2423,60 2010-Jun-24 / 1:00h 37,22 2765,30 2010-Jun-10/ 7:00h 38,10 2256,20 2010-Mai-01 / 13:00h 18,07 2616,00
2010-Ago-15 / 18:00h 38,49 2423,60 2010-Jun-13 / 24:00h 24,26 3277,00 2010-Jun-10/ 6:00h 32,50 1510,30 2010-Mai-01 / 12:00h 18,07 2616,00
2010-Ago-15 / 17:00h 20,22 2562,60 2010-Jun-13 / 23:00h 52,27 4167,20 2010-Jun-10 / 5:00h 29,47 1402,30 2010-Mai-01 / 11:00h 24,22 2668,00
2010-Ago-15 / 16:00h 21,83 2788,40 2010-Jun-13 / 22:00h 47,36 3628,00 2010-Jun-10 / 4:00h 31,93 1546,30 2010-Mai-01 / 10:00h 19,99 2668,00
2010-Ago-15 / 15:00h 41,70 2788,30 2010-Jun-13 / 21:00h 20,51 2761,80 2010-Jun-10/ 3:00h 35,87 1628,00 2010-Mai-01 / 9:00h 19,99 2468,00
2010-Ago-15 / 14:00h 42,00 2937,20 2010-Jun-13 / 20:00h 35,56 1917,70 2010-Jun-10 / 2:00h 38,00 1962,30 2010-Mai-01 / 8:00h 20,07 2333,00
2010-Ago-15 / 13:00h 42,00 2854,70 2010-Jun-13 / 19:00h 35,00 1905,00 2010-Jun-10 / 1:00h 39,19 2500,20 2010-Mai-01 / 7:00h 25,82 2385,00
2010-Ago-15 / 12:00h 39,04 2508,20 2010-Jun-13 / 18:00h 35,00 1905,00 2010-Jun-03 / 24:00h 40,43 3122,30 2010-Mai-01 / 6:00h 30,56 2557,30
2010-Ago-15 / 11:00h 39,16 2607,60 2010-Jun-13 / 17:00h 35,00 1905,00 2010-Jun-03 / 23:00h 47,00 3965,20 2010-Mai-01 / 5:00h 30,56 2590,60
2010-Ago-15 / 10:00h 37,67 2332,60 2010-Jun-13/ 16:00h 38,05 2196,40 2010-Jun-03 / 22:00h 46,45 3807,60 2010-Mai-01 / 4:00h 30,79 2781,40
2010-Ago-15 / 9:00h 32,77 1590,30 2010-Jun-13/ 15:00h 20,51 2787,10 2010-Jun-03 / 21:00h 43,79 3532,60 2010-Mai-01 / 3:00h 32,15 3160,90
2010-Ago-15 / 8:00h 35,90 1489,10 2010-Jun-13 / 14:00h 41,10 2899,60 2010-Jun-03 / 20:00h 42,01 3322,60 2010-Mai-01 / 2:00h 38,10 3668,30
2010-Ago-15 / 7:00h 37,86 1662,60 2010-Jun-13/ 13:00h 20,51 2755,00 2010-Jun-03 / 19:00h 42,21 3322,60 2010-Mai-01 / 1:00h 35,25 3825,70

evolugdo de pregos (€/MWh)

55,00

50,00

45,00

40,00

35,00

30,00

25,00

20,00

15,00

10,00

2010-Mai-01 / 1:00h
2010-Mai-01 / 4:00h
2010-Mai-01/ 7:00h
2010-Mai-01 / 10:00h

2010-Mai-01 / 13:00h

2010-Mai-01 / 16:00h
2010-Mai-01 / 19:00h

2010-Mai-01 / 22:00h

2010-Jun-03 / 1:00h
2010-Jun-03 / 4:00h

2010-Jun-03 / 7:00h

2010-Jun-03 / 10:00h

2010-Jun-03 / 13:00h

2010-Jun-03 / 16:00h
2010-Jun-03 / 19:00h
2010-Jun-03 / 22:00h
2010-Jun-10 / 1:00h
2010-Jun-10 / 4:00h

2010-Jun-10 / 7:00h

2010-Jun-10 / 10:00h

2010-Jun-10 / 13:00h

2010-Jun-10 / 16:00h

2010-Jun-10 / 19:00h
2010-Jun-10 / 22:00h

2010-Jun-13 / 1:00h

2010-Jun-13 / 4:00h

2010-Jun-13 / 7:00h

2010-Jun-13 / 10:00h
2010-Jun-13 / 13:00h
2010-Jun-13 / 16:00h
2010-Jun-13 / 19:00h
2010-Jun-13 / 22:00h

2010-Jun-24 / 1:00h
2010-Jun-24 / 4:00h
2010-Jun-24 / 7:00h
2010-Jun-24 / 10:00h
2010-Jun-24 / 13:00h
2010-Jun-24 / 16:00h
2010-Jun-24 / 19:00h
2010-Jun-24 / 22:00h

2010-Ago-15 / 1:00h
2010-Ago-15/ 4:00h
2010-Ago-15/ 7:00h
2010-Ago-15 / 10:00h
2010-Ago-15 / 13:00h
2010-Ago-15/ 16:00h
2010-Ago-15/ 19:00h
2010-Ago-15/ 22:00h

2010-Out-05 / 1:00h
2010-Out-05 / 4:00h
2010-0ut-05 / 7:00h
2010-Out-05 / 10:00h
2010-Out-05 / 13:00h
2010-Out-05 / 16:00h
2010-Out-05 / 19:00h
2010-Out-05 / 22:00h
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica

Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

evolugdo de cargas (MWh)

\/

VANV L]

\

7

3210,00 -
2710,00
2210,00

1710,00

1210,00

400:2Z / 50-N0-0T0T
400:6T / §0-N0-0T0T
400:9T / §0-N0-0T0T
Y00:€T / §0-IN0-0T0T
400:0T / S0-IN0-0T0T
400: / §0-1N0-0T0T
400: / S0-IN0-0TOT
Y00:T / §0-IN0-0T0Z
400:z2 / §T-08y-010C
400:6T / ST-08v-0T0Z
400:9T / §T-08y-0T07
YOO'€ET / §T-08Y-0T0T
400:0T / ST-08v-0T0Z
400:£ / §T-08y-0T0Z
400:v / §T-08v-010Z
400°T / §T-08v-010C
400:22 / ¥Z-unf-010Z
Y00'6T / ¥Z-unr-010Z
400:9T / ¥T-unr-010T
YOO'€ET / ¥Z-unf-010Z
400:0T / ¥Z-un-0T0Z
400:£ / vT-unr-010T
400'¥ / ¥Z-unf-0T0Z
Y00°T / ¥2-unf-0t0T
400:2Z / €T-Un-0T0T
Y00:6T / ET-Unf-0T0Z
400:9T / ET-UN[-0T0Z
YOO:ET / ET-UN-0TOT
400:0T / ET-Unf-0T0Z
400:£ / €1-Unf-0T0T
400'% / €1-Unf-0T0Z
400°T / €T-Unf-0T0Z
400:2Z / OT-UN[-0T0Z
Y00:6T / 0T-UNf-0T0Z
400:9T / 0T-Unf-010Z
YOO:ET / OT-UNF-0T0Z
400:0T / 0T-UNF-0T0Z
400:£ / 0T-Unf-0T0Z
400:% / 0T-Unf-0T0Z
400:T / 0T-Unf-0T0Z
400:22 / €0-unf-010Z
400:6T / €0-UN[-0T0Z
400:9T / £0-UNf-0T0Z
YOO'€ET / €0-Unf-0T0Z
400:0T / €0-UNf-0T0Z
400:£ / €0-Unf-0T0Z
400'v / €0-Unf-0T0Z
400°T / €0-Unf-0T0Z
400:2Z / T0-1BN-0T0T
Y0061 / T0-1BIN-0T0Z
400:9T / T0-1eN-0T0T
YO0:€ET / TO-1BN-0T0T
Y400:0T / TO-1BIN-0TOZ
400:£ / T0-1BN-0T0T
400't / TO-1BN-0T0T
Y00'T / TO-BIN-0TOT

o

X

evolugdo da correlagdo de pregos e cargas (48 periodos)

1,00

0,95
0,90
0,85

0,80
075
0,70
0,65
0,60
0,55
0,50

400:22 / S0-IN0-0T0T
400:6T / §0-N0-0T0T
400:9T / S0-IN0-0TOT
Y0O:€T / §0-IN0-0T0T
400:0T / §0-IN0-0T0Z
400: / §0-IN0-0T0T
400: / S0-IN0-0T0Z
Y00:T / S0-IN0-0T0Z
400:7Z / ST-08v-0T0Z
400:6T / §T-08v-010Z
400:9T / §1-08v-010Z
Y00:€T / §T-08¥-010Z
400:0T / §T-08v-010Z
400:£ / §T-08v-010C
400: / §T-08v-0T0Z
400:T / §T-08v-010Z
400:22 / ¥z-unf-0102
Y00:6T / ¥2-unr-0T0Z
400:9T / #Z-Unf-010Z
YOO:€T / ¥Z-Unf-0T0T
400:0T / ¥Z-unf-0T0Z
400:£ / yz-unr-010z
400:t / pz-unr-010z
Y00:T / ¥T-unr-010T
400:22 / €1-Unf-0T0T
400:6T / €T-Unf-0T0Z
400:91 / €T-Unf-0T0Z
YO0:ET / €T-Un-0T0Z
400:0T / €T-UNr-0T0Z
400:£ / €T-UNf-0T0T
400:7 / ET-UN-0T0T
Y00:T / ET-UNr-010T
400:2Z / 0T-Unf-0T0Z
400:6T / 0T-UNr-0T0Z
400:9T / 0T-Unr-0T0T
Y0O:€T / 0T-UNf-0T0T
400:0T / 0T-Unf-0T0Z
400:£ / OT-Unr-010Z
400:% / 0T-Unr-010Z
Y00:T / 0T-unr-010Z
400:22 / £0-Unf-0T0T
400:6T / £0-Unf-0T0Z
400:9T / €0-Unf-0T0Z
YOO:ET / €0-Unf-0T0Z
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Y00:£ / TO-1BN-0T0T
4o0't / T0-1eN-0T0T

1BIN-0TOC

Y400:T / T0-1BIN-0TOZ

distribuicdo de pregos (€/MWh)
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Value-at-Risk (VaR)

nivel de confianga 90,0%

truncagem dos histogramas |—

ntmero de intervalos dos histogramas|
limite inferior de variagao aceite (€/MWh) -10,00

VaR por unidade de energia (VaR/E) (€/MWh)

namero de Simulagdes Monte Carlo| 200000
limite superior de variagdo aceite (€/MWh)

35,00 Hora do VaR/E (€/MWh)
Contrato Longo Curto
1 12,49 11,34
2 12,66 11,37
30,00 3 14,08 13,43
4 13,44 14,01
5 16,13 13,93
25,00 6 14,37 11,27
7 15,32 15,20
8 12,70 17,46
9 14,21 22,35
20,00 10 16,90 23,07
11 17,01 24,30
12 17,45 24,81
15,00 13 18,37 23,48
14 15,22 30,01
15 15,52 16,30
16 15,11 24,70
10,00 17 14,42 14,53
18 14,03 15,54
19 17,97 18,35
5,00 20 15,27 20,88
21 13,20 17,03
22 15,01 18,44
23 16,68 16,13
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T ' 24 14,63 13,67
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 15,09 17,98
intervalos de confianca dos valores dos pregos (€/MWh)
%0 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Méximo
1 32,02 55,85
2 25,34 49,37
3 22,45 49,96
4 22,67 50,12
5 19,15 49,21
6 22,16 47,80
7 28,37 58,89
8 39,43 69,59
9 37,94 74,50
10 33,30 73,27
11 33,02 74,33
12 32,57 74,83
13 32,64 74,49
14 34,23 79,46
15 31,25 63,07
16 33,61 73,42
17 34,09 63,04
18 36,50 66,07
19 32,05 68,37
20 33,75 69,90
10 21 38,81 69,04
22 35,52 68,97
23 32,77 65,58
o 24 30,37 58,67
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 31,42 64,49
VaR dos varios contratos da carteira (€)
40,00 Hora do VaR(€)
Contrato Longo Curto
1 6,25 5,67
2 3,80 3,41
3500 A 3 2,82 2,69
4 5,38 5,60
5 8,06 6,96
30,00 6 20,12 15,78
7 15,32 15,20
/\ 8 15,24 20,95
25,00 9 18,48 29,05
/ V \ \ 10 21,97 30,00
/\o’\ 11 20,41 29,16
20,00 A == ONgO 2 20,94 29,77
/ \/\ ——Curto 13 16,53 21,13
fr— 14 18,26 36,01
15,00 N e 15 13,97 14,67
16 15,11 24,70
17 14,42 14,53
10,00 \ 8 14,03 15,54
19 19,77 20,18
A 20 18,33 25,06
5,00 \/ 21 21,12 27,25
22 16,51 20,28
23 11,67 11,29
0,00 " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " ' 24 8,78 8,20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
carteira 347,28 433,12
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Teste de Stress

variagdo dos valores dos pregos horarios
60,00 Hora do Variag:
Contrato Longo
1 43,09
2 47,39
50,00 3 45,26
4 37,24
5 31,76
6 25,09
40,00 A 7 35,10
8 35,38
9 48,39
/\’o 10 39,15
30,00 S = Curto 1 39,03
/ \/ \/ 12 39,12
\/ === ONgO 13 43,89
14 56,56
20,00 15 33,24
16 32,80
17 31,80
18 33,15
19 26,25
10,00 20 41,51
21 26,12
22 34,61
23 31,85
0,00 24 32,71
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 37,10 38,18
gama de variagdo maxima dos pregos horérios (€/MWh)
100 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Maximo
1 1,42 70,51
90 2 0,00 80,62
3 0,00 86,79
80 4 0,00 82,35
5 3,52 66,18
6 11,44 67,23
70 7 8,59 74,19
8 16,75 82,13
60 9 3,76 84,61
10 11,05 88,13
11 11,00 93,41
so 12 10,90 92,02
13 7,12 92,58
40 14 0,00 90,81
15 13,53 89,46
30 16 15,92 92,60
17 16,71 92,30
18 17,38 94,23
20 19 23,77 84,91
20 7,51 83,02
10 21 25,89 82,02
22 15,92 88,65
23 17,60 89,09
o 24 12,29 84,71
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 10,50 84,69
perdas da carteira (€)
70,00 Hora do Perda Maxima (€)
Contrato Longo Curto
1 21,54 13,00
2 11,40 12,79
60,00 ]\ 3 7,31 10,05
4 14,44 18,50
5 15,88 15,45
50,00 6 35,13 42,98
7 35,10 30,50
8 42,46 36,00
9 62,91 42,20
40,00 10 50,90 49,31
11 46,84 52,06
—o=Longo e 46,94 50,40
30,00 N/ === Curto 13 3950 3741
14 59,34 49,63
\ 15 29,92 38,42
N 16 32,80 43,88
20,00 17 31,80 43,79
18 33,15 43,70
19 28,88 38,38
10,00 20 49,81 40,80
\/ 21 41,79 48,02
22 38,07 41,93
23 22,30 27,75
0,00 " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " ' 24 19,63 23,83
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
850
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

[ Gestao do Risco com Contrato de Futuros

Cotagéo do Contrato de Futuro:

Posi¢do Compradora

Energia a contratar em Spot 20300,00|kWh

Energia a contratar em Futuros 2500,00|kWh

89,0%
11,0%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. 310,55|€ 10,6%
Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 695,57|€ 14,9%

Margem obtida no contrato de Futul

Limite VaR Em)

. maximo
Limite Stress - minimo
i

Periodos horarios Spot vantajosos| 1,2,3,4,56,7,8,10,11, 12, 13, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 e 24

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 9el4

|horas

Posi¢do Vendedora

VaR da contratagdo Spot nos periodos horérios Spot vantajosos
Stress da contratagao Spot nos periodos horarios Spot vantajosos

Margem obtida no contrato de Futuros

méximo €
Limite VaR Em
imite Val minimo| _-217,33]€

. maximo| 846,30|€
Limite Stress mmmp L N

Periodos horérios Spot vantajosos| 9e14

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 1,2,3,4,5,6,7,8,10, 11, 12, 13, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 e 24

|horas

Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos.

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite var g ")

minimo|

. méximo
Limite Stress q minimo
i

Periodos horarios Spot vantajosos| 1,2,3,4,56,7,8,9,10,11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 19, 20, 21, 22,23 e 24

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 17

|horas

Posi¢do Vendedora
Energia a contratar em Spot 1000,00|kWh 4,4%
Energia a contratar em Futuros| _ 21800,00|kWh 95,6%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horérios Spot vantajosos 15,54]€ 96,4%
Stress da contratagao Spot nos periodos hordrios Spot vantajosos 13,70]€ 94,9%

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite VaR méximol 489,87(€
' minimo| 260,95|€

. maximo| _941,29]€
Limite Stress B minimol Gs0.42le

Periodos hordrios Spot vantajosos| 17

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 1,2,3,4,56,7,8,9,10,11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 19, 20, 21, 22, 23 e 24

|horas

Relatdrio emitido em:
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W limite VaR M Limite Stress
100,00 €
0,00€
-100,00 €
-200,00 €
méximo minimo
W Limite VaR M Limite Stress
1.300,00€
300,00€
700,00 €
méximo minimo
Wlimite VaR M Limite Stress
50,00€
0,00€
50,00 €
-100,00 €
maximo minimo
W Limite VaR M Limite Stress
1.250,00€
250,00€
750,00 €
méximo minimo
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Gestao do Risco em
Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por

Simulacao de Monte Carlo

POLTECNICD
DO PORTO

IPP - Instituto Superior de Engenharia do Porto
Trabalho de Dissertagdo do Mestrado em Sistemas Eléctricos de Energia
Aluno: Manuel Jorge Tavares Vieira da Costa
Orientagdo: Doutor Filipe Azevedo

Outubro de 2010

Dados de Base

Pais @ rormal O Espanhe Intervalo Temporal Data Inicial[_07-Out-12_] Data Limite[_10-Out-12_]
Dias da Semana W SegundaFeira ¥ Terca Feira [V Quarta Feira Cargas Horérias a Contratar 1| s000] 2[  3000] 3[  2000] a[ 4000] s[ 5000 e[ 14000] 7[ 10000] 8] 1200,0] 9[ 1300,0]
[V QuintaFeira W SextaFeira W sabado ¥ Domingo (kwh) 10[ _1300,0] 11[ 1200,0] 12[ 1200,0] 13[ _ 900,0] 14] 1200,0] 15[ 900,0] 16] 1000,0] 17[ 1000,0] 18] _1000,0]
Feriados e Dias AtIDICOS (' gy exctusive { EmComplemento [ Feriados [ Dias Atipicos 19[1100,0] 20[ 1200,0] 21[ _1600,0] 22[ 1100,0] 23[ _700,0] 24 _ 600,0] carga didria total  22800,0
[ Dados Histéricos Recentes (168 periodos) I
Data / Hora ‘;:“;’;’h) Carga (MWh) Data / Hora 'e';;:f;m Carga (MWh) Data / Hora ';;‘i\fh) Carga (MWh) Data / Hora (;;ﬂea\;’m Carga (MWh)

2010-Out-05 / 24:00h 45,00 2919,10 2010-Ago-15 / 6:00h 37,86 1612,60 2010-Jun-13 / 12:00h 38,05 2247,00 2010-Jun-03 / 18:00h 43,57 3522,60
2010-0ut-05 / 23:00h 49,45 3497,50 2010-Ago-15/5:00h 37,40 1612,60 2010-Jun-13 / 11:00h 34,79 1980,00 2010-Jun-03 / 17:00h 45,00 3617,60
2010-0ut-05 / 22:00h 50,53 3658,80 2010-Ago-15 / 4:00h 39,00 1757,60 2010-Jun-13 / 10:00h 28,07 1815,00 2010-Jun-03 / 16:00h 47,10 3802,40
2010-0ut-05 / 21:00h 52,01 3829,80 2010-Ago-15 / 3:00h 38,22 1702,60 2010-Jun-13 / 9:00h 20,00 1635,00 2010-Jun-03 / 15:00h 46,16 3780,50
2010-0ut-05 / 20:00h 49,02 3443,60 2010-Ago-15 / 2:00h 42,59 2444,40 2010Jun-13 / 8:00h 17,07 1210,00 2010-Jun-03 / 14:00h 48,99 4270,80
2010-0ut-05 / 19:00h 50,02 3604,80 2010-Ago-15/ 1:00h 46,00 3219,40 2010Jun-13 / 7:00h 25,03 1210,00 2010-Jun-03 / 13:00h 49,66 4347,60
2010-0ut-05 / 18:00h 50,53 3589,40 2010-Jun-24 / 24:00h 41,99 3405,50 2010Jun-13 / 6:00h 34,35 1369,00 2010-Jun-03 / 12:00h 49,90 4479,80
2010-0ut-05 / 17:00h 48,51 3186,20 2010Jun-24/ 23:00h 42,48 3773,00 2010Jun-13 / 5:00h 34,79 1390,00 2010-Jun-03 / 11:00h 49,05 4392,60
2010-0ut-05 / 16:00h 48,72 3209,10 2010-Jun-24 / 22:00h 41,69 3615,80 2010Jun-13 / 4:00h 36,11 1600,00 2010-Jun-03 / 10:00h 48,55 3902,60
2010-0ut-05 / 15:00h 46,77 3111,20 2010Jun-24/ 21:00h 42,00 3696,00 2010Jun-13 / 3:00h 40,51 2285,50 2010-Jun-03 / 9:00h 47,36 3822,60
2010-0ut-05 / 14:00h 49,45 3438,50 2010-Jun-24 / 20:00h 41,65 3596,00 2010-Jun-13/ 2:00h 44,00 2909,00 2010-Jun-03 / 8:00h 43,10 3266,30
2010-0ut-05 / 13:00h 51,01 3630,80 2010Jun-24/ 19:00h 42,04 3690,40 2010-Jun-13 / 1:00h 46,13 3244,50 2010-Jun-03 / 7:00h 40,51 2812,30
2010-Out-05 / 12:00h 50,02 3600,40 2010-Jun-24 / 18:00h 44,70 3981,90 2010-Jun-10 / 24:00h 44,00 3838,30 2010-Jun-03 / 6:00h 36,14 1952,30
2010-Out-05 / 11:00h 50,03 3615,10 2010-Jun-24 / 17:00h 45,93 4082,40 2010-Jun-10 / 23:00h 48,13 4386,40 2010-Jun-03 / 5:00h 36,14 1952,30
2010-Out-05 / 10:00h 50,20 3554,40 2010-Jun-24 / 16:00h 46,70 4114,10 2010-Jun-10 / 2; h 46,30 4013,60 2010-Jun-03 / 4:00h 37,01 1952,30
2010-Out-05 / 9:00h 52,15 3642,70 2010-Jun-24 / 15:00h 45,60 4048,90 2010-Jun-10 / 21:00h 43,48 3821,60 2010-Jun-03 / 3:00h 38,10 2457,00
2010-Out-05 / 8:00h 52,13 3291,10 2010-Jun-24 / 14:00h 47,69 4173,10 2010-Jun-10 / 20:00h 41,64 3241,30 2010-Jun-03 / 2:00h 41,57 2917,30
2010-Out-05 / 7:00h 43,69 2197,20 2010-Jun-24 / 13:00h 47,69 4314,10 2010-Jun-10 / 19:00h 40,01 2916,30 2010-Jun-03 / 1:00h 43,75 3284,60
2010-Out-05 / 6:00h 36,53 1869,40 2010-Jun-24 / 12:00h 45,60 4057,10 2010-Jun-10 / 18:00h 42,00 3228,50 2010-Mai-01 / 24:00h 30,98 3185,80
2010-Out-05 / 5:00h 35,28 1593,30 2010-Jun-24 / 11:00h 45,01 3947,00 2010-Jun-10 / 17:00h 42,00 3228,50 2010-Mai-01 / 23:00h 40,20 3223,40
2010-Out-05 / 4:00h 36,11 1671,10 2010-Jun-24 / 10:00h 41,11 3551,00 2010-Jun-10 / 16:00h 41,80 3280,20 2010-Mai-01 / 22:00h 39,03 3068,00
2010-Out-05 / 3:00h 36,53 1755,40 2010-Jun-24 / 9:00h 41,11 3376,00 2010-Jun-10 / 15:00h 40,03 2916,30 2010-Mai-01 / 21:00h 34,15 2998,00
2010-0ut-05 / 2:00h 38,00 1924,30 2010-Jun-24/ 8:00h 20,20 2359,20 2010-Jun-10 / 14:00h 45,00 3953,60 2010-Mai-01 / 20:00h 27,59 2586,00
2010-0ut-05 / 1:00h 24,51 2407,60 2010-Jun-24 / 7:00h 37,92 1833,10 2010-Jun-10/ 13:00h 46,79 4312,80 2010-Mai-01 / 19:00h 23,98 2586,00
2010-Ago-15 / 24:00h 24,01 2857,40 2010-Jun-24 / 6:00h 35,56 1652,30 2010-Jun-10/ 12:00h 46,00 4226,30 2010-Mai-01 / 18:00h 19,99 2638,00
2010-Ago-15 / 23:00h 47,30 3311,00 2010-Jun-24 / 5:00h 35,56 1661,80 2010-Jun-10/ 11:00h 47,01 4128,60 2010-Mai-01 / 17:00h 21,50 2638,00
2010-Ago-15 / 22:00h 13,57 2870,40 2010-Jun-24 / 4:00h 35,87 1718,60 2010-Jun-10/ 10:00h 45,10 3816,90 2010-Mai-01 / 16:00h 19,99 2638,00
2010-Ago-15 / 21:00h 20,52 2532,60 2010-Jun-24 / 3:00h 39,10 1957,00 2010-Jun-10/ 9:00h 45,10 3747,50 2010-Mai-01 / 15:00h 20,07 2638,00
2010-Ago-15 / 20:00h 39,16 2482,30 2010-Jun-24 / 2:00h 20,43 2302,90 2010-Jun-10 / 8:00h 40,32 2826,30 2010-Mai-01 / 14:00h 20,07 2668,00
2010-Ago-15 / 19:00h 38,49 2423,60 2010-Jun-24 / 1:00h 37,22 2765,30 2010-Jun-10/ 7:00h 38,10 2256,20 2010-Mai-01 / 13:00h 18,07 2616,00
2010-Ago-15 / 18:00h 38,49 2423,60 2010-Jun-13 / 24:00h 24,26 3277,00 2010-Jun-10/ 6:00h 32,50 1510,30 2010-Mai-01 / 12:00h 18,07 2616,00
2010-Ago-15 / 17:00h 20,22 2562,60 2010-Jun-13 / 23:00h 52,27 4167,20 2010-Jun-10 / 5:00h 29,47 1402,30 2010-Mai-01 / 11:00h 24,22 2668,00
2010-Ago-15 / 16:00h 21,83 2788,40 2010-Jun-13 / 22:00h 47,36 3628,00 2010-Jun-10 / 4:00h 31,93 1546,30 2010-Mai-01 / 10:00h 19,99 2668,00
2010-Ago-15 / 15:00h 41,70 2788,30 2010-Jun-13 / 21:00h 20,51 2761,80 2010-Jun-10/ 3:00h 35,87 1628,00 2010-Mai-01 / 9:00h 19,99 2468,00
2010-Ago-15 / 14:00h 42,00 2937,20 2010-Jun-13 / 20:00h 35,56 1917,70 2010-Jun-10 / 2:00h 38,00 1962,30 2010-Mai-01 / 8:00h 20,07 2333,00
2010-Ago-15 / 13:00h 42,00 2854,70 2010-Jun-13 / 19:00h 35,00 1905,00 2010-Jun-10 / 1:00h 39,19 2500,20 2010-Mai-01 / 7:00h 25,82 2385,00
2010-Ago-15 / 12:00h 39,04 2508,20 2010-Jun-13 / 18:00h 35,00 1905,00 2010-Jun-03 / 24:00h 40,43 3122,30 2010-Mai-01 / 6:00h 30,56 2557,30
2010-Ago-15 / 11:00h 39,16 2607,60 2010-Jun-13 / 17:00h 35,00 1905,00 2010-Jun-03 / 23:00h 47,00 3965,20 2010-Mai-01 / 5:00h 30,56 2590,60
2010-Ago-15 / 10:00h 37,67 2332,60 2010-Jun-13/ 16:00h 38,05 2196,40 2010-Jun-03 / 22:00h 46,45 3807,60 2010-Mai-01 / 4:00h 30,79 2781,40
2010-Ago-15 / 9:00h 32,77 1590,30 2010-Jun-13/ 15:00h 20,51 2787,10 2010-Jun-03 / 21:00h 43,79 3532,60 2010-Mai-01 / 3:00h 32,15 3160,90
2010-Ago-15 / 8:00h 35,90 1489,10 2010-Jun-13 / 14:00h 41,10 2899,60 2010-Jun-03 / 20:00h 42,01 3322,60 2010-Mai-01 / 2:00h 38,10 3668,30
2010-Ago-15 / 7:00h 37,86 1662,60 2010-Jun-13/ 13:00h 20,51 2755,00 2010-Jun-03 / 19:00h 42,21 3322,60 2010-Mai-01 / 1:00h 35,25 3825,70

evolugdo de pregos (€/MWh)

55,00

50,00

45,00

40,00

35,00

30,00

25,00

20,00

15,00

10,00

2010-Mai-01 / 1:00h
2010-Mai-01 / 4:00h
2010-Mai-01/ 7:00h
2010-Mai-01 / 10:00h

2010-Mai-01 / 13:00h

2010-Mai-01 / 16:00h
2010-Mai-01 / 19:00h

2010-Mai-01 / 22:00h

2010-Jun-03 / 1:00h
2010-Jun-03 / 4:00h

2010-Jun-03 / 7:00h

2010-Jun-03 / 10:00h

2010-Jun-03 / 13:00h

2010-Jun-03 / 16:00h
2010-Jun-03 / 19:00h
2010-Jun-03 / 22:00h
2010-Jun-10 / 1:00h
2010-Jun-10 / 4:00h

2010-Jun-10 / 7:00h

2010-Jun-10 / 10:00h

2010-Jun-10 / 13:00h

2010-Jun-10 / 16:00h

2010-Jun-10 / 19:00h
2010-Jun-10 / 22:00h

2010-Jun-13 / 1:00h

2010-Jun-13 / 4:00h

2010-Jun-13 / 7:00h

2010-Jun-13 / 10:00h
2010-Jun-13 / 13:00h
2010-Jun-13 / 16:00h
2010-Jun-13 / 19:00h
2010-Jun-13 / 22:00h

2010-Jun-24 / 1:00h
2010-Jun-24 / 4:00h
2010-Jun-24 / 7:00h
2010-Jun-24 / 10:00h
2010-Jun-24 / 13:00h
2010-Jun-24 / 16:00h
2010-Jun-24 / 19:00h
2010-Jun-24 / 22:00h

2010-Ago-15 / 1:00h
2010-Ago-15/ 4:00h
2010-Ago-15/ 7:00h
2010-Ago-15 / 10:00h
2010-Ago-15 / 13:00h
2010-Ago-15/ 16:00h
2010-Ago-15/ 19:00h
2010-Ago-15/ 22:00h

2010-Out-05 / 1:00h
2010-Out-05 / 4:00h
2010-0ut-05 / 7:00h
2010-Out-05 / 10:00h
2010-Out-05 / 13:00h
2010-Out-05 / 16:00h
2010-Out-05 / 19:00h
2010-Out-05 / 22:00h
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica

Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

evolugdo de cargas (MWh)

\/

VANV L]

\

7

3210,00 -
2710,00
2210,00

1710,00

1210,00

400:2Z / 50-N0-0T0T
400:6T / §0-N0-0T0T
400:9T / §0-N0-0T0T
Y00:€T / §0-IN0-0T0T
400:0T / S0-IN0-0T0T
400: / §0-1N0-0T0T
400: / S0-IN0-0TOT
Y00:T / §0-IN0-0T0Z
400:z2 / §T-08y-010C
400:6T / ST-08v-0T0Z
400:9T / §T-08y-0T07
YOO'€ET / §T-08Y-0T0T
400:0T / ST-08v-0T0Z
400:£ / §T-08y-0T0Z
400:v / §T-08v-010Z
400°T / §T-08v-010C
400:22 / ¥Z-unf-010Z
Y00'6T / ¥Z-unr-010Z
400:9T / ¥T-unr-010T
YOO'€ET / ¥Z-unf-010Z
400:0T / ¥Z-un-0T0Z
400:£ / vT-unr-010T
400'¥ / ¥Z-unf-0T0Z
Y00°T / ¥2-unf-0t0T
400:2Z / €T-Un-0T0T
Y00:6T / ET-Unf-0T0Z
400:9T / ET-UN[-0T0Z
YOO:ET / ET-UN-0TOT
400:0T / ET-Unf-0T0Z
400:£ / €1-Unf-0T0T
400'% / €1-Unf-0T0Z
400°T / €T-Unf-0T0Z
400:2Z / OT-UN[-0T0Z
Y00:6T / 0T-UNf-0T0Z
400:9T / 0T-Unf-010Z
YOO:ET / OT-UNF-0T0Z
400:0T / 0T-UNF-0T0Z
400:£ / 0T-Unf-0T0Z
400:% / 0T-Unf-0T0Z
400:T / 0T-Unf-0T0Z
400:22 / €0-unf-010Z
400:6T / €0-UN[-0T0Z
400:9T / £0-UNf-0T0Z
YOO'€ET / €0-Unf-0T0Z
400:0T / €0-UNf-0T0Z
400:£ / €0-Unf-0T0Z
400'v / €0-Unf-0T0Z
400°T / €0-Unf-0T0Z
400:2Z / T0-1BN-0T0T
Y0061 / T0-1BIN-0T0Z
400:9T / T0-1eN-0T0T
YO0:€ET / TO-1BN-0T0T
Y400:0T / TO-1BIN-0TOZ
400:£ / T0-1BN-0T0T
400't / TO-1BN-0T0T
Y00'T / TO-BIN-0TOT

o

X

evolugdo da correlagdo de pregos e cargas (48 periodos)

1,00

0,95
0,90
0,85

0,80
075
0,70
0,65
0,60
0,55
0,50

400:22 / S0-IN0-0T0T
400:6T / §0-N0-0T0T
400:9T / S0-IN0-0TOT
Y0O:€T / §0-IN0-0T0T
400:0T / §0-IN0-0T0Z
400: / §0-IN0-0T0T
400: / S0-IN0-0T0Z
Y00:T / S0-IN0-0T0Z
400:7Z / ST-08v-0T0Z
400:6T / §T-08v-010Z
400:9T / §1-08v-010Z
Y00:€T / §T-08¥-010Z
400:0T / §T-08v-010Z
400:£ / §T-08v-010C
400: / §T-08v-0T0Z
400:T / §T-08v-010Z
400:22 / ¥z-unf-0102
Y00:6T / ¥2-unr-0T0Z
400:9T / #Z-Unf-010Z
YOO:€T / ¥Z-Unf-0T0T
400:0T / ¥Z-unf-0T0Z
400:£ / yz-unr-010z
400:t / pz-unr-010z
Y00:T / ¥T-unr-010T
400:22 / €1-Unf-0T0T
400:6T / €T-Unf-0T0Z
400:91 / €T-Unf-0T0Z
YO0:ET / €T-Un-0T0Z
400:0T / €T-UNr-0T0Z
400:£ / €T-UNf-0T0T
400:7 / ET-UN-0T0T
Y00:T / ET-UNr-010T
400:2Z / 0T-Unf-0T0Z
400:6T / 0T-UNr-0T0Z
400:9T / 0T-Unr-0T0T
Y0O:€T / 0T-UNf-0T0T
400:0T / 0T-Unf-0T0Z
400:£ / OT-Unr-010Z
400:% / 0T-Unr-010Z
Y00:T / 0T-unr-010Z
400:22 / £0-Unf-0T0T
400:6T / £0-Unf-0T0Z
400:9T / €0-Unf-0T0Z
YOO:ET / €0-Unf-0T0Z
400:0T / €0-Unf-0T0Z
400:L / €0-Unr-0T0T
400:v / €0-UN-0T0T
400:T / €£0-Unr-010Z
400:2Z / T0-1BN-0T0T
400:6T / T0-18N-0T0T
400:9T / TO-1eIN-0TOT
YOO'ET / T
400:0T / TO-1BN-0T0T
Y00:£ / TO-1BN-0T0T
4o0't / T0-1eN-0T0T

1BIN-0TOC

Y400:T / T0-1BIN-0TOZ

distribuicdo de pregos (€/MWh)

14,00%

Acontecimentos

Pregos (€/MWh)

8
£
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o|d|<|o|o|d|o|o|N|N]H|S o |w|2|s| 2N <|e| < mLQZ..h&.hO.AmB.QJ.S,B.Z.mZySVZAﬁBy&ZV
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

[ Avaliagio de Risco por Value-at-Risk (VaR)

nivel de confianga 80,0%

truncagem dos histogramas p

ntmero de intervalos dos histogramas|
limite inferior de variagdo aceite (€/MWh)

VaR por unidade de energia (VaR/E) (€/MWh)

namero de Simulagdes Monte Carlo| 200000
limite superior de variagdo aceite (€/MWh)

8,00 Hora do VaR/E (€/MWh)
Contrato Longo Curto
ﬁ\ /\ m /—z\ 1 5,21 6,46
7,00 AN\ 2 5,51 6,20
\/ 3 4,69 5,94
\/ \// \ 4 5,03 4,64
5 5,50 5,17
600 71 6 4,43 5,16
7 5,48 6,98
c/\ 8 6,00 7,50
5,00 W B 6,00 7,50
\/ 10 6,00 6,46
11 6,00 7,50
4,00 == ONGO 2 6,00 6,72
——Curto 13 6,00 7,24
14 5,51 6,72
3,00 g 6,00 5,68
16 5,53 7,50
17 6,00 7,50
2,00 18 6,00 7,50
19 6,00 6,75
20 6,00 6,20
1,00 21 5,74 6,72
22 6,00 7,50
23 6,00 7,50
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 24 5,48 6,20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
6,6
intervalos de confianca dos valores dos pregos (€/MWh)
70 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Méximo
1 39,30 50,97
2 32,49 44,20
60 3 31,84 42,47
4 31,08 40,75
5 29,78 40,45
<0 6 32,10 41,69
7 38,21 50,67
8 46,13 59,63
9 46,15 59,65
40 10 44,20 56,66
11 44,03 57,53
12 44,02 56,74
20 13 45,01 58,25
14 43,94 56,17
15 40,77 52,45
16 43,19 56,22
20 17 42,51 56,01
18 44,53 58,03
19 44,02 56,77
10 20 43,02 55,22
21 46,27 58,73
22 44,53 58,03
23 43,45 56,95
o 24 39,52 51,20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 40,84 53,14
VaR dos varios contratos da carteira (€)
12,00 Hora do VaR(€)
Contrato Longo Curto
1 2,61 3,23
2 1,65 1,86
10,00 A 3 0,94 1,19
) 4 2,01 1,86
5 2,75 2,58
6 6,20 7,23
7 5,48 6,98
8,00 B 7,20 9,00
9 7,80 9,75
10 7,80 8,40
11 7,20 9,00
6,00 - == ONgO 2 7,20 3,07
{\ ——Curto 13 5,40 6,52
14 6,62 8,07
15 5,40 5,12
400 \ 16 5,53 7,50
17 6,00 7,50
18 6,00 7,50
19 6,60 7,43
2,00 + 20 7.20 7,44
21 9,18 10,75
22 6,60 8,25
23 4,20 5,25
0,00 " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " 24 3,29 3,72
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
carteira 130,85 154,20
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Teste de Stress

variagdo dos valores dos pregos horarios
60,00 Hora do Variag:
Contrato Longo
1 43,09
2 47,39
50,00 3 45,26
4 37,24
5 31,76
6 25,09
40,00 A 7 35,10
8 35,38
9 48,39
/\’o 10 39,15
30,00 S = Curto 1 39,03
/ \/ \/ 12 39,12
\/ === ONgO 13 43,89
14 56,56
20,00 15 33,24
16 32,80
17 31,80
18 33,15
19 26,25
10,00 20 41,51
21 26,12
22 34,61
23 31,85
0,00 24 32,71
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 37,10 38,18
gama de variagdo maxima dos pregos horérios (€/MWh)
100 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Maximo
1 1,42 70,51
90 2 0,00 80,62
3 0,00 86,79
80 4 0,00 82,35
5 3,52 66,18
6 11,44 67,23
70 7 8,59 74,19
8 16,75 82,13
60 9 3,76 84,61
10 11,05 88,13
11 11,00 93,41
so 12 10,90 92,02
13 7,12 92,58
40 14 0,00 90,81
15 13,53 89,46
30 16 15,92 92,60
17 16,71 92,30
18 17,38 94,23
20 19 23,77 84,91
20 7,51 83,02
10 21 25,89 82,02
22 15,92 88,65
23 17,60 89,09
o 24 12,29 84,71
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 10,50 84,69
perdas da carteira (€)
70,00 Hora do Perda Maxima (€)
Contrato Longo Curto
1 21,54 13,00
2 11,40 12,79
60,00 ]\ 3 7,31 10,05
4 14,44 18,50
5 15,88 15,45
50,00 6 35,13 42,98
7 35,10 30,50
8 42,46 36,00
9 62,91 42,20
40,00 10 50,90 49,31
11 46,84 52,06
—o=Longo e 46,94 50,40
30,00 N/ === Curto 13 3950 3741
14 59,34 49,63
\ 15 29,92 38,42
N 16 32,80 43,88
20,00 17 31,80 43,79
18 33,15 43,70
19 28,88 38,38
10,00 20 49,81 40,80
\/ 21 41,79 48,02
22 38,07 41,93
23 22,30 27,75
0,00 " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " ' 24 19,63 23,83
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
850
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

[ Gestao do Risco com Contrato de Futuros

Cotagéo do Contrato de Futuro:

Energia a contratar em Spot 22800,00|kWh

k!
Energia a contratar em Futuros| ____ 0,00[kWh

Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos.

Margem obtida no contrato de Futuros
méximo
Limite VaR Em) - [ oo
minimo_o,00]¢

Limite Stress - r:‘a‘:::z :

Periodos horarios Spot vantajosos| 1,2,3,4,56,78,910,11, 12,13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22,23 e 24

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos|

|horas

Posi¢do Vendedora
100,0%

100,0%
100,0%

Margem obtida no contrato de Futuros
Limite VaR ma'x!mo 291,941€
B nimo B

- maximo| 978,91|€
Limite Stress mmmp L e85.07]¢

Periodos horérios Spot vantajosos|

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 1,2,3,4,56,7,8,9,10, 11, 12, 13, 14,15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 ¢ 24

|horas

Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos.

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite var g ")

minimo|

. méximo
Limite Stress q minimo
i

Periodos horarios Spot vantajosos| 1,2,3,4,56,7,8,9,10,11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 19, 20, 21, 22,23 e 24

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 17

|horas

Posi¢do Vendedora
Energia a contratar em Spot 1000,00|kWh 4,4%
Energia a contratar em Futuros| _ 21800,00|kWh 95,6%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. € 95,1%
Stress da contratagio Spot nos periodos horarios Spot vantajosos: 43,70€ 94,9%

Margem obtida no contrato de Futuros

. maximo[ _281,47]€
Limite VaR B minimo .

. maximo| _941,29]€
Limite Stress B minimol Gs0.42le

Periodos hordrios Spot vantajosos| 17

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 1,2,3,4,56,7,8,9,10,11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 19, 20, 21, 22, 23 e 24

|horas

Relatdrio emitido em:
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W limite VaR M Limite Stress
1,00€
0,50€
0,00€
maximo minimo
W Limite VaR M Limite Stress
1.250,00€
250,00€
750,00 €
méximo minimo
Wlimite VaR M Limite Stress
50,00€
0,00€
50,00 €
-100,00 €
maximo minimo
W Limite VaR M Limite Stress
1.250,00€
250,00 €
750,00 €
méximo minimo
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Gestao do Risco em
Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por
" - (g BEE) isep |
Simulacao de Monte Carlo O st ST e

Aluno: Manuel Jorge Tavares Vieira da Costa

Orientagdo: Doutor Filipe Azevedo
Outubro de 2010

[ Dados de Base

Pais @ rormal O Espanhe Intervalo Temporal Data Inicial[_08-Jan-01_] Data Limite[_08-Dez31 |

Dias da Semana W SegundaFeira ¥ Terca Feira [V Quarta Feira Cargas Horérias a Contratar 1| s000] 2[  3000] 3[  2000] a[ 4000] s[ 5000 e[ 14000] 7[ 10000] 8] 1200,0] 9[ 1300,0]
[V QuintaFeira W SextaFeira W sabado ¥ Domingo (kwh) 10[ _1300,0] 11[ 1200,0] 12[ 1200,0] 13[ _ 900,0] 14] 1200,0] 15[ 900,0] 16] 1000,0] 17[ 1000,0] 18] _1000,0]

Feriados e Dias AtIDICOS  (~ gy pyctusive (® EmComplemento [ Feriados [ Dias Atipicos 19[1100,0] 20[ 1200,0] 21[ _1600,0] 22[ 1100,0] 23[ _700,0] 24 _ 600,0] carga didria total  22800,0

[ Dados Histéricos Recentes (168 periodos)

Data / Hora ‘;:“;’;’h) Carga (MWh) Data / Hora 'e';;:f;m Carga (MWh) Data / Hora ';;‘i\fh) Carga (MWh) Data / Hora (;;ﬂea\;’m Carga (MWh)
2008-Dez-31/ 24:00h 52,31 3896,10 2008-Dez-30 / 6:00h 49,11 2670,90 2008-Dez-28 / 12:00h 48,84 2648,10 2008-Dez-26 / 18:00h 61,66 4183,40
2008-Dez-31/ 23:00h 52,40 3881,70 2008-Dez-30 / 5:00n 49,10 2703,70 2008-Dez-28 / 11:00h 47,00 2346,00 2008-Dez-26/ 17:00h 61,66 151,90
2008-Dez-31/ 22:00h 56,59 4102,30 2008-Dez-30 / 4:00n 9,14 2921,90 2008-Dez-28 / 10:00h 33,51 2088,00 2008-Dez-26 / 16:00h 61,70 215,00
2008 Dez-31/ 21:00h 60,80 527,10 2008 Dez-30/ 3:00h 57,05 3395,90 2008 Dez-28 7 9:00h 20,50 1978,40 2008-Dez-26 / 15:00h 61,70 213,30
2008 Dez-31/20:00h 63,07 5759,80 2008 Dez30/ 2:00h 62,06 3996,50 2008 Dez-28 / 8:00h 3,01 1950,00 2008-Dez-26 / 14:00h 62,30 255,60
2008 Dez-31/ 19:00h 62,12 4981,40 2008 Dez-30/ 1:00h 62,08 407,50 2008 Dez-28 / 7:00h 40,00 1865,40 2008-Dez-26 / 13:00h 61,85 238,00
2008 Dez 31/ 18:00h 52,00 3791,80 2008 Dez-29 / 24:00h 63,50 4905,90 2008-Dez-28 / 6:00n 40,00 1859,60 2008-Dez-26 / 12:00h 58,97 013,50
2008 Dez-31/ 17:00h 45,10 3059,40 2008 Dez-29/ 23:00h 64,07 5144,10 2008 Dez-28 / 5:00n 40,50 1896,90 2008-Dez-26 / 11:00h 57,52 3622,00
3008 Dez-31/ 16:00h 49,05 2985,60 2008-Dez-29 / 22:00h 65,03 5493,00 3008 Dez-28 / 4:00h 26,08 2004,50 2008-Dez-26 / 10:00h 45,36 3147,80
3008 Dez-31/ 15:00h 49,00 237,30 2008 Dez-29 / 21:00h 67,25 6194,30 3008 Dez-28 / 3:00n 26,18 2004,00 3008 Dez-26 7 9:00n 45,26 2567,00
2008 Dez-31/ 14:00h 49,07 3181,80 2008-Dez-29 / 20:00h 82,00 6700,50 3008 Dez-28 / 2:00h 48,36 2416,00 2008 Dez-26 / 8:00n 45,34 252,10
2008-Dez-31 / 13:00h 50,01 3831,10 2008-Dez-29 / 19:00h 70,56 6323,10 2008-Dez-28 / 1:00h 56,00 3235,00 2008-Dez-26 / 7:00h 49,19 2646,70
2008-Dez-31/ 12:00h 55,00 3990,30 2008-Dez-29 / 18:00h 62,96 4674,80 2008-Dez-27 / 24:00h 61,49 4145,10 2008-Dez-26 / 6:00h 49,28 2538,60
2008-Dez-31/ 11:00h 55,00 3780,00 2008-Dez-29 / 17:00h 62,50 4617,90 58,59 3945,80 2008-Dez-26 / 5:00h 49,22 2614,10
2008-Dez-31 / 10:00h 52,20 3393,70 2008-Dez-29 / 16:00h 62,96 4659,40 61,94 4213,30 2008-Dez-26 / 4:00h 49,27 2755,40

2008-Dez-31 / 9:00h 49,00 2311,30 2008-Dez-29 / 15:00h 62,50 4521,70 62,47 4457,90 2008-Dez-26 / 3:00h 49,48 3079,50
2008-Dez-31 / 8:00h 46,54 2016,00 2008-Dez-29 / 14:00h 62,57 4634,80 64,41 5082,60 2008-Dez-26 / 2:00h 58,59 3654,90
2008-Dez-31 / 7:00h 40,00 1582,10 2008-Dez-29 / 13:00h 63,41 4803,90 62,43 4425,20 2008-Dez-26 / 1:00h 62,34 4239,20
2008-Dez-31 / 6:00h 38,58 1527,00 2008-Dez-29 / 12:00h 63,46 4795,70 ! 49,25 3380,50 2008-Dez-25 / 24:00h 64,99 5389,80
2008-Dez-31 / 5:00h 40,00 1575,20 2008-Dez-29 / 11:00h 63,93 4796,40 2008-Dez-27 / 17:00h 49,35 3126,40 2008-Dez-25 / 23:00h 64,99 5403,80
2008-Dez-31 / 4:00h 40,50 1786,20 2008-Dez-29 / 10:00h 63,70 4471,60 2008-Dez-27 / 16:00h 49,20 3225,10 2008-Dez-25 / 22:00h 64,99 5402,90
2008-Dez-31 / 3:00h 47,52 2146,70 2008-Dez-29 / 9:00h 56,59 3222,60 2008-Dez-27 / 15:00h 49,27 3153,10 2008-Dez-25 / 21:00h 65,92 5560,30
2008-Dez-31/ 2:00h 49,06 2863,60 2008-Dez-29 / 8:00h 29,15 2751,70 2008-Dez-27 / 14:00h 29,29 3084,90 2008-Dez-25 / 20:00h 65,91 5530,10
2008-Dez-31/ 1:00h 56,45 3638,00 2008-Dez-29 / 7:00h 29,11 325,70 2008-Dez-27 / 13:00h 29,22 3098,60 2008-Dez-25 / 19:00h 64,10 5089,40
2008-Dez-30/ 24:00h 62,00 663,70 2008-Dez-29 / 6:00n 29,01 242,20 2008-Dez-27 / 12:00h 19,37 3159,70 2008-Dez-25 / 18:00h 61,95 401,50
2008-Dez-30/ 23:00h 62,96 848,70 2008-Dez-29 / 5:00n 29,01 294,50 2008-Dez-27 / 11:00h 29,31 3092,00 2008-Dez-25 / 17:00h 61,07 383,90
2008-Dez-30/ 22:00h 63,90 5163,50 2008-Dez-29 / 4:00h 29,14 2480,30 2008-Dez-27 / 10:00h 19,26 2641,00 2008-Dez-25 / 16:00h 61,02 494,30
2008-Dez-30/ 21:00h 64,99 5358,30 2008-Dez-29 / 3:00h 29,18 271,50 2008 Dez-27 ] 9:00h 47,69 2341,30 2008-Dez-25 / 15:00h 61,70 335,40
2008-Dez-30/ 20:00h 65,02 5525,30 2008-Dez-29 / 2:00h 56,50 3439,70 2008 Dez-27 / 8:00h 16,45 2218,50 2008-Dez-25 / 14:00h 61,89 4359,10
2008-Dez-30/ 19:00h 64,10 5266,70 2008-Dez-29 / 1:00h 62,06 4280,20 2008 Dez-27 / 7:00h 44,25 2108,40 2008-Dez-25 / 13:00h 61,01 400,00
2008-Dez-30/ 18:00h 61,98 376,10 2008-Dez-28 / 24:00h 62,13 4591,90 2008-Dez-27 / 6:00n 6,45 2157,40 2008-Dez-25 / 12:00h 59,95 131,00
2008-Dez-30/ 17:00h 61,95 322,50 2008-Dez-28 / 23:00h 65,02 5485,80 2008-Dez-27 / 5:00n 16,51 2192,40 2008-Dez-25 / 11:00h 58,59 3783,90
2008-Dez-30/ 16:00h 61,98 420,30 2008-Dez-28 / 22:00h 66,02 5975,20 2008 Dez-27 / 4:00h 36,51 2192,40 2008-Dez-25 / 10:00h 29,18 3146,50
2008-Dez-30/ 15:00h 62,03 463,70 2008-Dez-28 / 21:00h 66,02 5948,50 2008-Dez-27 / 3:00h 29,19 2427,40 2008-Dez-25 7 9:00n 49,11 2373,00
2008-Dez-30 / 14:00h 62,57 686,60 2008-Dez-28 / 20:00h 64,60 5295,00 2008-Dez-27 / 2:00h 29,38 3277,00 2008-Dez-25 / 8:00n 47,52 2323,40
2008-Dez-30/ 13:00h 63,50 963,70 2008-Dez-28 / 19:00h 61,60 297,70 2008-Dez-27 / 1:00h 58,07 3827,10 2008-Dez-25 / 7:00n 47,52 2332,40
2008-Dez-30/ 12:00h 63,59 5042,90 2008-Dez-28 / 18:00h 48,93 2956,80 2008-Dez-26 / 24:00h 63,44 4860,40 2008-Dez-25 / 6:00n 47,52 2332,40
2008-Dez-30/ 11:00h 63,03 860,50 2008-Dez-28 / 17:00h 26,17 2541,90 2008-Dez-26 / 23:00h 63,96 988,80 2008-Dez-25 / 5:00n 47,52 2345,50
2008-Dez-30/ 10:00h 63,52 333,60 2008-Dez-28 / 16:00h 47,52 2578,90 2008-Dez-26 / 22:00h 64,96 5228,70 2008-Dez-25 / 4:00n 47,52 2345,50
2008-Dez-30 / 9:00h 62,00 3703,50 2008-Dez-28 / 15:00h 48,87 2588,60 2008-Dez-26 / 21:00h 66,43 724,80 2008-Dez-25 / 3:00n 50,00 3245,40
2008-Dez-30/ 8:00h 57,05 3264,20 2008-Dez-28 / 14:00h 48,87 2624,10 2008-Dez-26 / 20:00h 66,53 5840,30 2008-Dez-25 / 2:00n 59,95 3875,50
2008-Dez-30 / 7:00h 49,17 2815,20 2008-Dez-28 / 13:00h 48,15 2537,80 2008-Dez-26 / 19:00h 65,89 5472,50 2008-Dez-25 / 1:00n 61,92 259,70
evolugdo de pregos (€/MWh)
90,00
80,00 i\
70,00 x"‘
“N TN ™ [ WA A
50,00 | S M 7 S L S
40,00
30,00
§888888888888888888888888888888888888888888888888888¢8§¢8§¢:¢
2 IR EgesEIREIREgeazIREReazaIngReaaIRgReaaIngeazaIgeeaz
N A N N N T T U R AR A A e B N
TELALLILTITLIRIRILRIFILIIIANAANSLTIIRNZIIRITLIRIAIRAITITIRRFRIIRTILTTR TR
Fr o8 YT YT E s YYYNTEEAYYTITYTEE LTI E LYY EETTTTTEEETTTTT
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

/[
\f’“\f“‘\\

\/

evolugdo de cargas (MWh)

6520,00
5520,00
4520,00
3520,00
2520,00
1520,00

400:2Z / T€-220-8002
Y00:6T / T€-220-800C
400:91 / T€-220-8002
Y00:€T / TE-220-8002
400:01 / T€-220-800C
400:£ / T€-220-8002
400°7 / T€-220-800C
400:T / T€-220-8002
400:2Z / 0€-220-800C
400:6T / 0€-220-800C
400:91 / 0€-220-800C
Y00:ET / 0€-220-800C
400:0T / 0€-22Q-800T
400:£ / 0€-220-8002
400't / 0€-220-800C
400:T / 0€-220-800T
400:2Z / 62-220-800C
400:61 / 62-220-800C
400:9T / 62-220-800C
Y00:€T / 62-220-800C
400:01 / 62-220-800C
Y400:£ / 62-220-800C
400:t / 62-220-800C
400°T / 62-220-800C
400:z / 82-220-800C
400:61 / 82-220-800C
400:91 / 82-230-800C
Y0O:€T / 82-220-800C
400:01 / 82-220-8002
Y00:£ / 82-220-800C
400:t / 82-220-800C
400:T / 82-220-8002
400:22 / £2-290-8002
400:61 / £2-22Q-800C
400:91 / £2-220-800C
Y00:€T / £2-290-8002
400:01 / £2-22Q-800C
400:£ / £2-220-8002
Y00:t / £2-220-800T
400:T / £2-220-800T
400:2Z / 92-220-800C
400:6T / 92-230-800C
400:91 / 92-220-800C
Y00:€T / 92-220-800C
400:0T / 92-220-800T
400:£ / 92-220-8002
400t / 92-220-800C
400:T / 92-220-800T
400:2Z / §2-220-800C
400:61 / §2-220-800C
400:9T / §2-220-800C
Y00:€T / §2-220-800C
400:01 / §2-220-800C
Y400:£ / ST-220-800C
400:t / §2-220-8002
Y00°T / §2-220-800C

evolugdo da correlagdo de pregos e cargas (48 periodos)

1,00
0,99
0,98
0,97
0,96

400:2Z / T€-220-800C
Y00:6T / T€-220-800C
400:91 / T€-220-800T
Y00:ET / T€-230-800C
400:01 / T€-220-800C
400:£ / T€-220-8002
400:t / T€-220-800C
400:T / T€-220-800T
400:2Z / 0€-230-800C
400:6T / 0€-230-800C
400:91 / 0€-220-800C
Y00:€T / 0€-220-800C
400:0T / 0€-22Q-800T
400:£ / 0€-220-800C
400'v / 0€-220-800C
400'T / 0€-220-8002
400:2Z / 62-220-800C
Y400:6T / 62-220-800C
400:91 / 62-220-800T
Y00:€T / 62-230-800C
400:01 / 62-220-800C
400:£ / 62-220-8002
400:t / 62-220-800C
Y00'T / 62-220-800C
40022 / 82-230-800C
400:61 / 82-220-800C
400:91 / 82-220-800C
Y00:€T / 82-220-800C
400:0T / 82-220-800C
400:£ / 82-220-800C
400'v / 82-220-800C
400'T / 82-220-8002
400:22 / £2-220-800C
Y00:6T / LT-220-800C
Y00°9T / £2-22G-800Z
Y00:ET / £2-230-800C
400:01 / £2-220-800C
400:£ / £2-220-800C
400:t / £2-220-800T
Y00'T / £2-22Q-800T
40022 / 92-230-800C
400:61 / 92-220-800C
400:91 / 92-220-8002
Y00:€T / 92-220-800C
400:0T / 92-220-800C
Y00:£ / 92-220-800C
400'v / 92-220-800C
400:T / 92-220-8002
400:22 / §2-220-800C
Y00:6T / §2-220-800C
400°9T / §2-220-8002
Y00:€T / §2-230-800C
400:01 / §2-220-8002
400:£ / §2-220-8002
400:t / §2-220-800T
Y00'T / §2-220-8007

Acontecimentos

Pregos (€/MWh)

distribuicdo de pregos (€/MWh)

35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00% -

12,00%

10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Value-at-Risk (VaR)

nivel de confianga 90,0%

truncagem dos histogramas |—

ntmero de intervalos dos histogramas|
limite inferior de variagao aceite (€/MWh) -10,00

VaR por unidade de energia (VaR/E) (€/MWh)

namero de Simulagdes Monte Carlo| 200000

limite superior de variagdo aceite (€/MWh)

16,00 Hora do VaR/E (€/MWh)
Contrato Longo Curto
1 10,22 11,35
2 10,33 8,41
14,00 3 10,97 10,24
2 8,07 6,02
A\ B 3,94 2,44
12,00 It 6 3,85 4,29
M /—o_\ \\ // 7 4,71 4,33
8 9,11 9,17
1000 A \/ 9 9,80 11,59
\/ 10 10,96 14,06
— 11 10,87 13,58
8,00 S —o=Longo n 10,87 12,13
\\ \/ ——Curto 13 9,12 13,36
14 9,74 12,15
6,00 g 5,96 11,36
16 11,72 12,92
17 12,43 12,84
400 18 12,62 13,29
19 10,00 11,88
20 8,01 10,72
2,00 21 6,76 8,14
22 8,40 8,80
23 833 10,68
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 24 7,50 11,43
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 9,10 10,32
intervalos de confianca dos valores dos pregos (€/MWh)
80 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Méximo
1 46,23 67,80
2 38,73 57,47
3 36,55 57,76
4 32,43 46,52
5 36,06 44,44
6 34,73 42,87
7 35,29 44,33
8 37,43 55,71
9 39,20 60,59
10 41,24 66,26
11 44,13 68,58
12 44,13 67,13
13 40,89 63,37
14 39,33 61,22
15 39,04 60,86
16 37,33 61,97
17 36,67 61,94
20 18 39,38 65,29
19 52,12 74,00
20 55,26 73,99
10 21 54,04 68,94
22 48,19 65,39
23 44,07 63,08
o 24 24,81 63,74
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2 23 24
VaR dos varios contratos da carteira (€)
20,00 Hora do VaR(€)
Contrato Longo Curto
1 5,11 5,68
18,00 7\ 2 3,10 2,52
/ \ 3 2,19 2,05
16,00 4 3,23 2,41
\ 5 1,97 2,22
6 5,39 6,01
14,00 A\ A\ 7 2,71 1,33
/ / \—q \ P e e et 8 10,94 11,00
12,00 A 9 12,74 15,07
/ \ AV/, \ \ 10 14,25 18,27
11 13,04 16,29
e \/ V/\ —o=Longo 12 13,04 1456
/ \/ \ ——Curto 13 8,21 12,03
8,00 14 11,69 14,58
/ \\ 15 8,96 10,67
6,00 16 11,72 12,92
17 12,43 12,84
x N \ 18 12,62 13,29
4,00 19 11,00 13,06
w 20 5,61 12,86
2,00 21 10,82 13,03
22 9,24 9,68
23 5,83 7,47
0,00 " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " 24 4,50 6,86
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
carteira 206,34 239,70
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Teste de Stress

variagdo dos valores dos pregos horarios
90,00 Hora do Variag
Contrato Longo
1 39,18
80,00 2 45,89
3 43,21
70,00 4 33,95
5 18,52
6 16,64
60,00 7 18,02
8 21,41
9 24,33
50,00 10 26,20
=== Curto 1 23,85
12 26,91
40,00 1 —o=—Longo 13 27,82
14 25,04
30,00 15 35,22
W\/ \/\/ 2 55
17 41,69
20,00 S~ 18 39,66
w —~ 19 23,85
20 27,26
10,00 21 19,65
22 17,56
23 22,89
0,00 24 20,76
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 28,13 36,70
gama de variagdo maxima dos pregos horérios (€/MWh)
120 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Maximo
1 17,27 100,05
2 3,17 91,85
120 3 4,31 85,57
4 6,55 64,18
5 21,48 58,14
100 6 21,94 55,84
7 21,98 56,50
8 25,13 73,82
9 24,67 85,22
80 10 26,00 91,16
11 31,15 97,70
12 28,09 89,77
60 13 22,19 95,22
14 24,03 94,90
15 13,78 97,87
16 13,46 89,68
40 17 741 97,95
18 12,34 93,43
19 38,27 97,92
20 20 36,01 94,03
21 41,15 80,41
22 39,03 81,77
23 29,51 90,85
o 24 31,55 132,61
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 22,52 87,35
perdas da carteira (€)
60,00 Hora do Perda Maxima (€)
Contrato Longo Curto
1 19,59 21,80
A 2 13,77 12,84
3 8,64 7,61
50,00 =\ 7 13,58 9,47
5 9,26 9,07
6 23,30 24,16
40,00 P 7 18,02 16,50
8 25,69 32,74
9 31,63 47,09
/\ 10 34,06 50,65
11 28,62 51,24
30,00 Y/\ \/ N\ { —=—Longo 2 32,20 11,72
\/ ——Curto 3 25,04 40,69
14 30,05 55,00
2000 -\ /\ 15 31,70 43,98
g 16 35,59 40,63
y 17 41,69 48,85
18 39,66 41,43
/\ 19 26,23 39,38
10,00 N 20 32,71 36,91
21 31,44 31,38
22 19,32 27,70
23 16,02 26,91
0,00 " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " 24 12,46 48,18
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
600,35
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

[ Gestao do Risco com Contrato de Futuros

Cotagéo do Contrato de Futuro:

Posi¢do Compradora

Energia a contratar em Spot 3300,00|kWh : 14,5%

Energia a contratar em Futuros 19500,00|kWh 85,5%
VaR da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. 15,30[€ 92,6%
Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. € 89,3%

Margem obtida no contrato de Futul

Periodos horarios Spot vantajosos| 4,5 6e7

Periodos horarios Spot desvantajosos| 1,2,3,8,9,10,11, 12,13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 e 24

Posi¢do Vendedora

6,2%
7,3%

85,5%
14,5%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horérios Spot vantajosos 224,73]€
Stress da contratagao Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 746,72|€

W limite VaR M Limite Stress

Periodos horarios Spot vantajosos| 1,2,3,8,9,10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 € 24

Periodos horarios Spot desvantajosos | 4,56e7

Posi¢do Compradora

Energia a contratar em Futuros 85,5%

o}

92,6%
89,3%

VaR da contratago Spot nos periodos horarios Spot vantajosos.
Stress da contratag&o Spot nos periodos horarios Spot vantajosos

Energia a contratar em Spot 3300,00|kWh : 14,5%
3

€
€

Periodos horarios Spot vantajosos| 4,5 6e7

Periodos horarios Spot desvantajosos| 1,2,3,8,9,10,11, 12,13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 e 24

Posi¢do Vendedora

6,2%

€
€ 7,3%

kWh 85,5%
Energia a contratar em Futuros kWh 14,5%

Periodos horarios Spot vantajosos| 1,2,3,8,9,10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 € 24

Periodos horarios Spot desvantajosos| 4,5 6e7

Relatdrio emitido em:
quinta-feira, 14 de Outubro de 2010

éxi 1.100,00€
Limite VaR Emm W
600,00 €
maximo
Limite Stress - 100,00 €
minimo|
|horas -400,00 €
|horas L -
méximo minimo
Margem obtida no contrato de Futuros Wlimite VaR Limite Stress
Limite VaR Em maxdmo[  2369le | 150,00€
minimo| ___-6,58]¢€
50,00 €
Limite Stress B maximo € -50,00€
minimo €
|horas -150,00 €
|horas - .
maximo minimo
Margem obtida no contrato de Futuros ®Llimite VaR ™ Limite Stress
Limite Vat méximo| 1.100,00 €
imite Val ‘
minimo|
600,00 €
maximo
Limite Stress ‘ 100,00€
minimo|
|horas -400,00 €
|horas - .
maximo minimo
Margem obtida no contrato de Futuros mLimite VaR M Limite Stress
Limite VaR Em maxdmo[  2369le | 150,00€
minimo[ __6,58]€ ]
50,00 €
Limite Stress B T254€ | co00€
minimo 82€
|horas -150,00 €
|horas - .
maximo minimo
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Gestao do Risco em
Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por
" - (g BEE) isep |
Simulacao de Monte Carlo O St S s

Aluno: Manuel Jorge Tavares Vieira da Costa

Orientagdo: Doutor Filipe Azevedo
Outubro de 2010

[ Dados de Base I

Pais Crorgal @ Espanhe Intervalo Temporal Data Inicial[__08-Jan-01_] Data Limite[_08-Dez31 |

Dias da Semana W SegundaFeira ¥ Terca Feira [V Quarta Feira Cargas Horérias a Contratar 1| s000] 2[  3000] 3[  2000] a[ 4000] s[ 5000 e[ 14000] 7[ 10000] 8] 1200,0] 9[ 1300,0]
[V QuintaFeira W SextaFeira W sabado ¥ Domingo (kwh) 10[ _1300,0] 11[ 1200,0] 12[ 1200,0] 13[ _ 900,0] 14] 1200,0] 15[ 900,0] 16] 1000,0] 17[ 1000,0] 18] _1000,0]

Feriados e Dias AtIDICOS  (~ gy pyctusive (® EmComplemento [ Feriados [ Dias Atipicos 19[1100,0] 20[ 1200,0] 21[ _1600,0] 22[ 1100,0] 23[ _700,0] 24 _ 600,0] carga didria total  22800,0

[ Dados Histéricos Recentes (168 periodos) I

Data / Hora ‘;:“;’;’h) Carga (MWh) Data / Hora 'e';;:f;m Carga (MWh) Data / Hora ';;‘i\fh) Carga (MWh) Data / Hora (;;ﬂea\;’m Carga (MWh)
2008-Dez-31/ 24:00h 48,00 23350,50 2008-Dez-30 / 6:00h 45,07 19219,00 2008-Dez-28 / 12:00h 48,84 23237,60 2008-Dez-26 / 18:00h 53,10 23668,00
2008-Dez-31/ 23:00h 45,16 23390,50 2008-Dez-30 / 5:00h 44,63 19550,30 2008-Dez-28 / 11:00h 47,00 22786,50 2008-Dez-26 / 17:00h 45,00 22802,70
2008-Dez-31/ 22:00h 48,00 24674,80 2008-Dez-30 / 4:00h 45,07 19706,80 2008-Dez-28 / 10:00h 43,05 21168,70 2008-Dez-26 / 16:00h 43,05 23040,80
2008-Dez-31/ 21:00h 60,80 26453,30 2008-Dez-30 / 3:00h 46,02 20058,60 2008-Dez-28 / 9:00h 37,40 20650,40 2008-Dez-26 / 15:00h 45,00 23642,80
2008-Dez-31/ 20:00h 63,27 26063,00 2008-Dez-30 / 2:00h 51,20 21126,20 2008-Dez-28 / 8:00h 38,00 20516,10 2008-Dez-26 / 14:00h 45,85 24439,10
2008-Dez-31 / 19:00h 62,12 25861,80 2008-Dez-30 / 1:00h 53,00 23485,00 2008-Dez-28 / 7:00h 35,68 20594,60 2008-Dez-26 / 13:00h 46,24 24299,40
2008-Dez-31/ 18:00h 52,00 22844,10 2008-Dez-29 / 24:00h 54,50 27078,50 2008-Dez-28 / 6:00h 35,68 20737,80 2008-Dez-26 / 12:00h 46,85 24280,00
2008-Dez-31/17:00h 46,85 22322,60 2008-Dez-29 / 23:00h 60,16 28962,40 2008-Dez-28 / 5:00h 34,70 21021,00 2008-Dez-26 / 11:00h 45,85 23949,20
2008-Dez-31 / 16:00h 43,40 22168,30 2008-Dez-29 / 22:00h 65,02 30134,50 2008-Dez-28 / 4:00h 35,68 21450,50 2008-Dez-26 / 10:00h 43,14 22322,20
2008-Dez-31/ 15:00h 45,00 22654,60 2008-Dez-29 / 21:00h 67,25 29657,70 2008-Dez-28 / 3:00n 40,50 21456,00 2008-Dez-26 / 9:00h 37,40 21509,80
2008-Dez-31/ 14:00h 49,07 23437,10 2008-Dez-29 / 20:00h 82,00 29420,10 2008-Dez-28 / 2:00h 45,85 22823,00 2008-Dez-26 / 8:00h 33,69 20328,40
2008-Dez-31/ 13:00h 50,01 22991,90 2008-Dez-29 / 19:00h 70,56 28683,10 2008-Dez-28 / 1:00h 56,00 25380,30 2008-Dez-26 / 7:00h 27,50 20442,20
2008-Dez-31/ 12:00h 55,00 24097,30 2008-Dez-29 / 18:00h 62,21 27245,30 2008-Dez-27 / 24:00h 61,49 27021,00 2008-Dez-26 / 6:00h 25,07 20352,70
2008-Dez-31/ 11:00h 55,00 24217,90 2008-Dez-29 / 17:00h 54,00 25988,00 58,59 28449,90 2008-Dez-26 / 5:00h 27,50 20501,40
2008-Dez-31/ 10:00h 52,20 22587,50 2008-Dez-29 / 16:00h 53,00 25763,30 61,94 28489,10 2008-Dez-26 / 4:00h 30,00 20746,30

2008-Dez-31/ 9:00h 49,00 21582,10 2008-Dez-29 / 15:00h 53,20 26328,90 62,47 28305,50 2008-Dez-26 / 3:00h 35,00 21169,20
2008-Dez-31/ 8:00h 46,54 20274,30 2008-Dez-29 / 14:00h 58,10 27433,70 64,41 27562,10 2008-Dez-26 / 2:00h 42,86 21908,70
2008-Dez-31/ 7:00h 40,00 19778,20 2008-Dez-29 / 13:00h 58,50 27219,70 62,43 26779,60 2008-Dez-26 / 1:00h 47,40 23271,60
2008-Dez-31/ 6:00h 36,74 19539,50 2008-Dez-29 / 12:00h 62,00 27813,90 : 49,25 24452,90 2008-Dez-25 / 24:00h 64,99 23767,30
2008-Dez-31/ 5:00h 36,00 19722,70 2008-Dez-29 / 11:00h 63,93 27611,40 2008-Dez-27 / 17:00h 45,00 24057,50 2008-Dez-25 / 23:00h 64,99 24881,50
2008-Dez-31/ 4:00h 39,00 20378,20 2008-Dez-29 / 10:00h 63,70 25835,60 2008-Dez-27 / 16:00h 45,00 24145,30 2008-Dez-25 / 22:00h 64,99 25294,30
2008-Dez-31/ 3:00h 40,00 20690,70 2008-Dez-29 / 9:00h 53,50 24020,80 2008-Dez-27 / 15:00h 46,01 24591,50 2008-Dez-25 / 21:00h 53,10 24815,50
2008-Dez-31/ 2:00h 45,16 21716,40 2008-Dez-29 / 8:00h 48,00 21332,60 2008-Dez-27 / 14:00h 47,05 24977,00 2008-Dez-25 / 20:00h 52,00 24048,80
2008-Dez-31/ 1:00h 49,00 23882,00 2008-Dez-29 / 7:00h 42,86 19811,10 2008-Dez-27 / 13:00h 47,05 24621,10 2008-Dez-25 / 19:00h 47,85 22834,40
2008-Dez-30 / 24:00h 52,88 26279,50 2008-Dez-29 / 6:00h 34,70 19279,30 2008-Dez-27 / 12:00h 49,37 24581,50 2008-Dez-25 / 18:00h 42,00 20761,50
2008-Dez-30 / 23:00h 56,00 27769,10 2008-Dez-29 / 5:00h 30,00 19454,30 2008-Dez-27 / 11:00h 49,31 24095,00 2008-Dez-25 / 17:00h 35,68 19812,60
2008-Dez-30 / 22:00h 55,31 28409,50 2008-Dez-29 / 4:00h 38,00 20093,80 2008-Dez-27 / 10:00h 49,26 22231,60 2008-Dez-25 / 16:00h 37,40 20061,80
2008-Dez-30 / 21:00h 62,21 28681,40 2008-Dez-29 / 3:00h 43,14 20388,80 2008-Dez-27 / 9:00h 44,03 21168,60 2008-Dez-25 / 15:00h 43,85 20992,60
2008-Dez-30 / 20:00h 65,02 28934,90 2008-Dez-29 / 2:00h 48,00 21075,80 2008-Dez-27 / 8:00h 42,86 20360,90 2008-Dez-25 / 14:00h 43,85 21180,80
2008-Dez-30 / 19:00h 64,10 28010,30 2008-Dez-29 / 1:00h 58,00 23443,50 2008-Dez-27 / 7:00h 36,10 20735,30 2008-Dez-25 / 13:00h 43,14 20833,70
2008-Dez-30 / 18:00h 53,00 25760,60 2008-Dez-28 / 24:00h 58,00 26208,70 2008-Dez-27 / 6:00h 35,00 20825,60 2008-Dez-25 / 12:00h 43,05 20326,50
2008-Dez-30 / 17:00h 51,53 24332,50 2008-Dez-28 / 23:00h 65,02 27515,60 2008-Dez-27 / 5:00h 35,00 20863,10 2008-Dez-25 / 11:00h 35,68 19301,60
2008-Dez-30 / 16:00h 49,58 24042,30 2008-Dez-28 / 22:00h 66,02 27630,00 2008-Dez-27 / 4:00h 36,41 21206,00 2008-Dez-25 / 10:00h 30,00 17971,10
2008-Dez-30 / 15:00h 50,95 24206,80 2008-Dez-28 / 21:00h 66,02 27221,40 2008-Dez-27 / 3:00h 41,05 21319,20 2008-Dez-25 / 9:00h 27,50 17376,20
2008-Dez-30 / 14:00h 52,10 25235,60 2008-Dez-28 / 20:00h 64,60 26911,50 2008-Dez-27 / 2:00h 45,07 22459,70 2008-Dez-25 / 8:00h 35,68 16941,80
2008-Dez-30 / 13:00h 52,50 25201,00 2008-Dez-28 / 19:00h 61,64 25980,60 2008-Dez-27 / 1:00h 57,50 24786,90 2008-Dez-25 / 7:00h 40,07 17244,40
2008-Dez-30 / 12:00h 58,50 26106,60 2008-Dez-28 / 18:00h 48,93 23104,80 2008-Dez-26 / 24:00h 63,44 26486,50 2008-Dez-25 / 6:00h 42,40 17643,40
2008-Dez-30 / 11:00h 63,50 26564,40 2008-Dez-28 / 17:00h 45,07 22723,60 2008-Dez-26 / 23:00h 63,96 27723,50 2008-Dez-25 / 5:00h 43,59 18233,80
2008-Dez-30 / 10:00h 63,00 25431,90 2008-Dez-28 / 16:00h 46,24 22959,40 2008-Dez-26 / 22:00h 64,96 27623,40 2008-Dez-25 / 4:00h 47,40 18787,90
2008-Dez-30 / 9:00h 62,00 23925,60 2008-Dez-28 / 15:00h 48,00 23604,10 2008-Dez-26 / 21:00h 66,43 27376,50 2008-Dez-25 / 3:00h 50,00 19550,00
2008-Dez-30 / 8:00h 56,00 21515,30 2008-Dez-28 / 14:00h 47,02 23535,00 2008-Dez-26 / 20:00h 66,53 26988,70 2008-Dez-25 / 2:00h 59,95 21243,30
2008-Dez-30 / 7:00h 48,76 19640,70 2008-Dez-28 / 13:00h 48,15 23141,40 2008-Dez-26 / 19:00h 65,89 26159,50 2008-Dez-25 / 1:00h 61,92 22674,20
evolugdo de pregos (€/MWh)
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20,00
8585555885885 858888858¢85588588588888588558585888885¢858885888¢8¢8¢8
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo
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evolugdo de cargas (MWh)

28940,00
26940,00
24940,00
22940,00
20940,00
18940,00
16940,00

Pagina2de5

8 8
" . s s
400°ze / T€-220-800C 40022 / T€-220-8002 £ HERNEARENNANERNEHEERNEE £ HENENEENHEHEERNNEENEE
. " s  EEESE B 2 R S e N B B B N E S S EL S RS E b 2 B R B N B e e A e e N
YOO:6T / T€-290-800C 400'6T / T€-220-8007 B G |2 S|<| < | w || 2|2 || <] ]| =] S| S| S| S|s Ll G| | 2o | < | w| D[ o [<[R[R || F | | < | S| S| v [ ==
400:9T / T€-220-800C 400:9T / T€-230-800C m m
YOO:€ET / TE-220-800C YOO'€ET / TE-220-8002
400:0T / TE-220-800¢ 40O:0T / T€-290-8007 _ =] b o o e B et e G R B et e B S B b s
Bl o (o | oo s fafe]slelalofo|a]olo|els 2] MM NERNERAEE RN EEE
: = NEINE B NHEAE M AR E RN EE S E R N E MR B N M RN E E N E R R RN E
400:L / T€-290-8002 400:L / T€-290-800¢ S DS o e ) et I B e Yo e S ] = NEEBENEEEN SR RN EEINNEE
S NEIE MR B S R B B S P Y e R Ry R K S S S R T o e A R s R s S B T R B
< IR b P Rl B 3 3 R 1 ) Pl £ e e et B B RS 1 i S  EIRTEl bed 5 6 b1 Rt E] b1 0 B G G bt b S BT BT 6
Y00:¥ / T€-220-800C 400' / T€-290-8007 < MM R ENEE R R R % BRI BN 1 B R R B R R R R B R R T B
= NI it P 5 g 1o NG Pt P 1 P P A P £ 2 BIPY ) [ A P P ] g g i g ola
" S IR I A et o it B I B S e B B Y By g ST RN ot It KR B A [ R0 £ Nt B D 0 s Bt et A A B
Y00:T / T€-220-800C Y0O'T / T€-290-800C Wunaawwuuwwnssmm%@nnm7 S HREEBENEEENEE IR RIS
400:22 / 0€-220-800¢ 400°2T / 0E-79G-800T 2512 [F 1R [R]R|R[R]S &R [R] 2] 2] L]< [N R %]
40061 / 0€-220-8002 400:6T / 0€-220-800C
400:5T / 0€-20-800¢ 400:9T / 0£-220-800¢
: 780+ 78e67'6L S'VETOE € 82'90567
HOO'€T / 0€-220-800¢ YOO:€T / 0€-220-800C
400:0T / 0£-220-800¢ 400:0T / 0£-230-800¢
400:L / 0€-220-8002 Y400:L / 0€-29G-8002 62'6L ©85'9L 82'90567 © 50'8£88C
). -29(Q-
400t / 0€:220-8002 400: / 0€-290-8002
400°T / 0€-220-800¢ Y00:T / 0£-290-800C 85'9L € [B'EL 50'8£88C € £8'6VZ8C
400:22 / 62-290-8002
400:22 / 62-290-8002
6T / 62-290-
UY00'6T / 62-220-800C 400'6T / 62-220-8002 18'ELRITTL £€8'6Y282 £ 9'T29LT
400:9T / 62-290-8002
400:9T / 62-220-800C
YOO'€ET / 62-220-8002
4ODiOT / 62-250-8002 UYOO:€T / 62°220-800C 9T'TLESY'89 9'TZ9LT © 8E'E669C
: 400:0T / 62-220-800¢ #
400:£ / 62-220-800C :
£ / 62-290- . : . .
400t / 62-220-800¢ Ho0:L / 62:200-800 Sv'89 e €£'59 : 8E'6669C € 9T'SIEIT
; 400'1 / 62-290-8002 H
Y4o0:T / 62-220-800C H
Y00'T / 62-220-800C 3
400:2 / 82-22Q-800C €L'S9©T0'E9 b 9TS9€E9T B €6°9ELST
o1 /802008 400:2Z / 82-220-800¢ H
Y400:6T / 8Z-220-800C :
: 400'6T / 82-220-800¢ :
400:9T / 82-220-800¢ 009 / 82-230-8002 20'€9 B TE'09 e €6'9ELST B TL'B0TST
Y0O:€T / 82-220-800C
40001 / 52-290-8002 YOO'€T / 82-290-800C
00:L / 82-290-800C 400:0T / 82-220-800C TE0989'LS TL'80TST @ 64°08YHT
400t / 82-220-8002 oo/ &z-z00-8002
00T / 82-250-8002 400' / 82-290-8002 9'L5 2 68'YS 6v'08YYT € 97'2S8EL
400122 / £2-290-800C 4001 /82:220-800C
N -29(Q- g e ‘ ‘ e 0
00i6T / £2-250-800C 400:22 / £2-220-8002 6875 €8T'TS 97'ZSBET @ VO'VLTET
N -23(Q-
400:91 / £2-220-8002 HOU'6T / £2:220-8002
YOO:ET / £2-290-8002 40091 / £2-220-800C 8T'TS B LY'6Y Y0'YTZET © T8'S65CT
Yoo:0t / £2-220-800¢ Ho0'€T / L2:220-800¢
400:L / £2-290-800¢ H00°0T / £2:220-800¢ 1v'6v 9L’y T8'S652C € 65'£96TC
Y400t / £2-20-800¢ wf 400:L / £2-220-800¢
1/ 12-290- 400t / £2-20-800¢
400:T / £2-220-800¢ 9L'9v e 50"ty 65'L961C € LE'6EETT
400:2Z / 92-290-800T Y00:T / £T-22Q-800T
400'6T / 92-290-800Z 400:22 / 92-220-8002
) S0'vY e VETY LE'6EETT @ YT'TTLOT
400:9T / 92-220-8002 = 400'6T / 92-220-800¢
YOO'€T / 92-290-8002 .m W 400:9T / 92-290-8002
8 Ty & 70" . o
J000T / 92-290-8002 2 JOO:ET / 57-290-8007 YETY e T9'8E YITTLOT € 26'2800C
Q
400:L / 92-220-8002 ® 400:0T / 92-290-800C
400w / 92-220-8002 a2 400:L / 92-220-8002 29'8E CT6'SE 26'2800C € L'yST6T
400'T / 92-290-8002 2 400:1 / 92-220-8002
3 -
400:22 / §2-220-800¢ © 400'T / 92-20-800¢ g Te'seez'Ee = L'YSY6T € Ly'9T88T
«
400:6T / 52-220-800¢ 3 400:22 / §2-290-8002 = W
400:9T / §2-290-800C w. 4OO'6T / §2-290-800C € '€ e 608 3 v'9288T © 5T'86T8T
YOO'€ET / §2-220-800¢ T 400:9T / §2-290-800C 3 2
Q 2 3
)| -23(Q- . - - al
400:0T / §2-220-800¢ S YOO'€T / 52-220-8002 S sb'0s e8LLT g ST'86TST € 20°0LSLT
400:L / §2-220-8002 3 400:0T / 52-220-800¢ o ]
o O
Y00t / §2-230-8002 3 400:L / 52-220-8002 kst o 3 ; ;
s 3 8L/LT R L0'ST 2 20°0L5LT e 8'TY69T
Y400'T / §2-20-8002 S 400:t / §2-290-800¢ 2 =
Q = | =
s — ] °
E Y001 / §2-220-8007 Tl g w 2 2 ¥ 2 ¥ ®2 2 ¥ ¥ ® ® ¥ ¥ ® ¥ ¥
S S 8§ 8 &8 § &8 &8 &8 & & S &8 &8 &8 & & & 8
Sl e w o w 9 w o w 9 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
3 S a9 ¥ 8 K R 9 @ ® & ¥ 4 5 % & ¥ ~& o° S & 5 w © % « o°
4 8 6 o o 8 8 o o g 98 3 d 8 ¥ 9 9

quinta-feira, 14 de Outubro de 2010

Relatdrio emitido em:




Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Value-at-Risk (VaR)

nivel de confianga 90,0%

truncagem dos histogramas |—

ntmero de intervalos dos histogramas|
limite inferior de variagao aceite (€/MWh) -10,00

VaR por unidade de energia (VaR/E) (€/MWh)

namero de Simulagdes Monte Carlo| 200000
limite superior de variagdo aceite (€/MWh)

20,00 Hora do VaR/E (€/MWh)
Contrato Longo Curto
2 1 10,65 11,53
18,00 2 11,16 10,71
/ 3 12,77 11,60
16,00 4 10,74 11,69
/ 5 9,16 11,49
\ / 6 7,88 8,61
14,00 / \ 7 6,45 7,14
FC 8 10,78 12,71
12,00 \ /\ 9 11,52 15,97
>4’/“ AN T\ / i/, \\\;\\ // \\\ / 10 12,25 16,11
11 12,12 14,48
10,00 V w=Cm= | ONGO 2 10,47 12,97
\\\ // \/—_’ V —e—Curto 3 10,13 11,37
8,00 14 9,00 10,79
w 15 7,99 8,97
600 16 9,35 11,06
17 9,57 11,93
18 9,96 13,52
4,00 19 9,89 11,09
20 8,85 10,66
2,00 21 8,09 8,40
22 9,88 10,22
23 12,83 11,67
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T ' 24 12,73 18,57
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 10,18 11,80
intervalos de confianca dos valores dos pregos (€/MWh)
80 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Méximo
1 38,35 60,53
2 34,00 55,87
3 27,23 51,60
4 28,26 50,69
5 26,84 47,49
6 28,86 45,35
7 33,55 47,14
8 35,76 59,25
9 37,48 64,97
10 39,95 68,31
11 42,88 69,48
12 44,53 67,97
13 39,88 61,38
14 40,07 59,86
15 37,01 53,97
16 34,05 54,46
17 37,28 58,78
20 18 42,04 65,52
19 52,23 73,21
20 54,42 73,93
10 21 52,71 69,20
22 38,12 58,22
23 32,33 56,83
o 24 35,27 66,57
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 38,05 60
VaR dos varios contratos da carteira (€)
25,00 Hora do VaR(€)
Contrato Longo Curto
1 5,33 5,76
2 3,35 3,21
3 2,55 2,32
20,00 / \ 4 4,30 4,68
5 4,58 5,75
6 11,03 12,05
7 6,45 7,14
8 12,94 15,25
15,00 9 14,98 20,76
10 15,92 20,94
11 14,54 17,37
12 12,56 15,56
13 9,12 10,23
10,00 14 10,80 12,94
15 7,19 8,07
16 9,35 11,06
17 9,57 11,93
18 9,96 13,52
5,00 19 10,88 12,20
20 10,62 12,79
21 12,95 13,45
22 10,87 11,24
23 8,98 8,17
0,00 " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " ' 24 7,64 11,14
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
carteira 226,45
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Teste de Stress

variagdo dos valores dos pregos horarios
90,00 Hora do Variag:
Contrato Longo
1 39,18
80,00 2 45,89
3 44,41
70,00 4 41,54
5 33,09
6 28,00
60,00 7 13,23
8 21,41
9 26,50
50,00 10 34,00
11 29,34
12 25,27
40,00 3 23,51
14 21,50
30,00 15 22,04
16 26,08
17 26,75
20,00 18 25,76
19 23,85
20 27,26
10,00 21 21,44
22 27,00
23 27,33
0,00 24 34,00
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 28,68 32,78
gama de variagdo maxima dos pregos horérios (€/MWh)
120 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Maximo
1 9,82 80,90
2 0,00 77,53
3 0,00 73,97
4 0,00 78,93
5 2,91 66,00
6 8,74 63,98
7 26,77 59,22
8 25,13 78,15
9 22,50 86,33
10 18,20 91,16
11 25,66 97,56
12 29,73 97,56
13 26,50 84,29
14 27,57 78,62
15 22,96 67,61
16 17,32 68,25
17 20,10 72,22
18 26,24 79,12
19 38,27 91,13
20 36,01 94,76
21 39,36 80,41
22 21,00 73,40
23 17,83 74,62
24 14,00 128,30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 19,86 81,00
perdas da carteira (€)
60,00 Hora do Perda Maxima (€)
Contrato Longo Curto
1 19,59 15,95
2 13,55 9,71
_ —— 3 8,00 6,79
50,00 4 15,60 15,97
5 16,55 15,00
6 39,20 38,14
/\ 7 13,23 19,22
4000 8 25,69 37,93
9 34,45 48,53
10 44,20 50,65
11 35,21 51,07
30,00 == ONGO [F) 30,32 51,07
——Curto 13 21,16 30,85
14 25,80 35,46
15 19,84 20,35
20,00 il 16 26,08 24,85
17 26,75 25,37
\ 18 25,76 27,12
19 26,23 31,91
10,00 W 20 32,71 37,79
21 34,30 31,38
22 29,70 27,94
23 19,13 20,62
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 24 20,40 78,18
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
603,45 721,85
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Gestdo do Risco com Contrato de Futuros

Posi¢do Compradora

VaR da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. 28,91
Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos| __ 92,58]

Energia a contratar em Spot 3500,00|kWh : 15,4%

Energia a contratar em Futuros 19300,00|kWh

Cotagéo do Contrato de Futuro:

84,6%

87,2%

€
€ 84,7%

Margem obtida no contrato de Futul

Limite VaR Em)

230

. maximo
Limite Stress - minimo
i

Periodos horarios Spot vantajosos|

3,4,56e7

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos|

1,2,8,9 10,11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22,23 e 24

|horas

Posi¢do Vendedora

VaR da contratagdo Spot nos periodos horérios Spot vantajosos 235,62]€ 11,9%
Stress da contratagao Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 626,73€ 13,2%

84,6%
15,4%

Margem obtida no contrato de Futuros
Limite VaR o <
minimo €

Limite Stress B ':::::Z _10 ig z

Periodos horérios Spot vantajosos|

1,2,8,9, 10,11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 e 24

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos |

3,4,56¢7

|horas

Posi¢do Compradora

Energia a contratar em Futuros

VaR da contratago Spot nos periodos horarios Spot vantajosos.
Stress da contratag&o Spot nos periodos horarios Spot vantajosos

Energia a contratar em Spot 2800,00|kWh : 12,3%
3

87,7%

ol

88,6%

€
€ 84,6%

Margem obtida no contrato de Futuros

méximo
timite VaR g |0

. méximo
Limite Stress q minimo
i

Periodos horarios Spot vantajosos|

2,3,4,5e6

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos|

1,7,8,9 10,11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22,23 e 24

|horas

Posi¢do Vendedora

kWh 87,7%
Energia a contratar em Futuros kWh 12,3%
€ 10,5%
€ 11,9%

Margem obtida no contrato de Futuros

Periodos hordrios Spot vantajosos|

1,7,8,9, 10,11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 e 24

Periodos horarios Spot desva ntajosos|

2,3,4,5¢6

Limite VaR B maximof __ 36,83/€
minimo] _16,99]
Limite Stress B maximo) 103,91[€
minimo| 50le
|horas
|horas

Relatdrio emitido em:
quinta-feira, 14 de Outubro de 2010

W limite VaR M Limite Stress
1.100,00 €

600,00 € w
100,00€
-400,00 €

méximo

minimo

W Limite VaR M Limite Stress

150,00 €
50,00€
50,00 €

-150,00€

méximo

minimo

Wlimite VaR M Limite Stress

1.100,00 €
600,00 €
100,00 €
-400,00 €
maximo minimo
W Limite VaR M Limite Stress
150,00 € -{
50,00€
50,00 €
-150,00 €
méximo minimo
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Gestao do Risco em
Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por
" - (g BEE) isep |
Simulacao de Monte Carlo O st ST e

Aluno: Manuel Jorge Tavares Vieira da Costa

Orientagdo: Doutor Filipe Azevedo
Outubro de 2010

[ Dados de Base

Pais @ rormal O Espanhe Intervalo Temporal Data Inicial[_09-Jan-01_] Data Limite[_09-Dez31 ]

Dias da Semana W SegundaFeira ¥ Terca Feira [V Quarta Feira Cargas Horérias a Contratar 1| s000] 2[  3000] 3[  2000] a[ 4000] s[ 5000 e[ 14000] 7[ 10000] 8] 1200,0] 9[ 1300,0]
[V QuintaFeira W SextaFeira W sabado ¥ Domingo (kwh) 10[ _1300,0] 11[ 1200,0] 12[ 1200,0] 13[ _ 900,0] 14] 1200,0] 15[ 900,0] 16] 1000,0] 17[ 1000,0] 18] _1000,0]

Feriados e Dias AtIDICOS  (~ gy pyctusive (® EmComplemento [ Feriados [ Dias Atipicos 19[1100,0] 20[ 1200,0] 21[ _1600,0] 22[ 1100,0] 23[ _700,0] 24 _ 600,0] carga didria total  22800,0

[ Dados Histéricos Recentes (168 periodos)

Data / Hora ‘;:“;’;’h) Carga (MWh) Data / Hora 'e';;:f;m Carga (MWh) Data / Hora ';;‘i\fh) Carga (MWh) Data / Hora (;;ﬂea\;’m Carga (MWh)
2009-Dez-31 / 24:00h 4,09 2345,60 2009-Dez-30 / 6:00h 0,10 1318,20 2009-Dez-28 / 12:00h 34,00 4140,00 2009-Dez-26 / 18:00h 27,51 3121,00
2009-Dez-31 / 23:00h 16,12 2835,10 2009-Dez-30 / 5:00h 0,10 1302,30 2009-Dez-28 / 11:00h 34,00 4099,00 2009-Dez-26 / 17:00h 22,50 2706,00
2009-Dez-31 / 22:00h 23,57 3060,40 2009-Dez-30 / 4:00h 0,10 1074,10 2009-Dez-28 / 10:00h 29,61 3818,90 2009-Dez-26 / 16:00h 25,51 3087,40
2009-Dez-31 / 21:00h 23,57 3125,50 2009-Dez-30 / 3:00h 0,10 1100,60 2009-Dez-28 / 9:00h 22,50 2987,00 2009-Dez-26 / 15:00h 30,00 3442,00
2009-Dez-31 / 20:00h 22,99 3030,20 2009-Dez-30 / 2:00h 10,00 2278,00 2009-Dez-28 / 8:00h 20,07 2622,00 2009-Dez-26 / 14:00h 30,11 3485,20
2009-Dez-31 / 19:00h 10,00 2702,00 2009-Dez-30 / 1:00h 21,21 3301,00 2009-Dez-28 / 7:00h 2,00 1619,50 2009-Dez-26 / 13:00h 30,00 3442,00
2009-Dez-31 / 18:00h 0,10 2497,00 2009-Dez-29 / 24:00h 21,55 3566,00 2009-Dez-28 / 6:00h 1,00 1524,10 2009-Dez-26 / 12:00h 29,80 3442,00
2009-Dez-31/ 17:00h 0,00 2350,00 2009-Dez-29 / 23:00h 34,53 5000,00 2009-Dez-28 / 5:00h 1,00 1517,60 2009-Dez-26 / 11:00h 25,00 3165,00
2009-Dez-31 / 16:00h 0,00 2350,00 2009-Dez-29 / 22:00h 39,50 5021,00 2009-Dez-28 / 4:00h 1,00 1330,10 2009-Dez-26 / 10:00h 17,50 2739,00
2009-Dez-31 / 15:00h 0,01 2371,00 2009-Dez-29 / 21:00h 39,61 5110,50 2009-Dez-28 / 3:00h 1,00 1076,10 2009-Dez-26 / 9:00h 12,50 2495,00
2009-Dez-31 / 14:00h 0,10 2497,00 2009-Dez-29 / 20:00h 45,69 5539,00 2009-Dez-28 / 2:00h 8,00 2300,00 2009-Dez-26 / 8:00h 14,07 2455,00
2009-Dez-31 / 13:00h 1,00 2532,00 2009-Dez-29 / 19:00h 40,13 5269,00 2009-Dez-28 / 1:00h 22,99 3129,00 2009-Dez-26 / 7:00h 7,33 1965,00
2009-Dez-31/ 12:00h 2,50 2532,00 2009-Dez-29 / 18:00h 35,00 4850,00 2009-Dez-27 / 24:00h 30,54 4240,10 2009-Dez-26 / 6:00h 5,00 1820,50
2009-Dez-31/ 11:00h 5,55 2646,70 2009-Dez-29 / 17:00h 28,40 4480,50 33,61 4550,40 2009-Dez-26 / 5:00h 5,00 1665,30
2009-Dez-31 / 10:00h 7,07 2658,00 2009-Dez-29 / 16:00h 27,51 4508,00 40,45 4916,60 2009-Dez-26 / 4:00h 5,00 1780,80
2009-Dez-31 / 9:00h 0,11 2378,00 2009-Dez-29 / 15:00h 30,11 4815,90 43,69 5127,50 2009-Dez-26 / 3:00h 7,00 2069,00
2009-Dez-31 / 8:00h 0,10 2333,00 2009-Dez-29 / 14:00h 34,50 5019,90 40,45 4970,10 2009-Dez-26 / 2:00h 20,07 2283,00
2009-Dez-31/ 7:00h 0,00 2280,70 2009-Dez-29 / 13:00h 36,00 5116,50 36,41 4752,80 2009-Dez-26 / 1:00h 28,80 3290,00
2009-Dez-31 / 6:00h 0,00 2334,30 2009-Dez-29 / 12:00h 31,46 4920,00 ! 34,95 4555,00 2009-Dez-25 / 24:00h 36,80 3672,00
2009-Dez-31 / 5:00h 0,00 2191,10 2009-Dez-29 / 11:00h 32,70 4817,50 2009-Dez-27 / 17:00h 29,61 4217,00 2009-Dez-25 / 23:00h 42,60 4276,10
2009-Dez-31 / 4:00h 0,00 2186,00 2009-Dez-29 / 10:00h 27,00 4009,00 2009-Dez-27 / 16:00h 30,46 4625,00 2009-Dez-25 / 22:00h 44,19 4320,80
2009-Dez-31 / 3:00h 0,00 2186,00 2009-Dez-29 / 9:00h 20,00 3002,00 2009-Dez-27 / 15:00h 35,05 4750,00 2009-Dez-25 / 21:00h 40,60 3958,80
2009-Dez-31 / 2:00h 5,55 2406,90 2009-Dez-29 / 8:00h 17,55 2680,80 2009-Dez-27 / 14:00h 36,50 4924,00 2009-Dez-25 / 20:00h 38,13 3538,00
2009-Dez-31 / 1:00h 15,00 3352,00 2009-Dez-29 / 7:00h 1,00 1643,60 2009-Dez-27 / 13:00h 37,95 4978,00 2009-Dez-25 / 19:00h 36,25 3806,00
2009-Dez-30 / 24:00h 28,24 3497,20 2009-Dez-29 / 6:00h 1,00 1421,50 2009-Dez-27 / 12:00h 35,15 4689,00 2009-Dez-25 / 18:00h 33,25 3496,00
2009-Dez-30 / 23:00h 35,71 2054,00 2009-Dez-29 / 5:00h 1,00 1439,30 2009-Dez-27 / 11:00h 29,61 4276,50 2009-Dez-25 / 17:00h 31,80 3409,00
2009-Dez-30 / 22:00h 36,00 3904,00 2009-Dez-29 / 4:00h 0,80 1240,10 2009-Dez-27 / 10:00h 21,18 3528,00 2009-Dez-25 / 16:00h 32,80 3486,00
2009-Dez-30 / 21:00h 36,00 3904,00 2009-Dez-29 / 3:00h 1,00 1054,90 2009-Dez-27 / 9:00h 18,23 3232,00 2009-Dez-25 / 15:00h 33,25 3730,00
2009-Dez-30 / 20:00h 36,50 3859,00 2009-Dez-29 / 2:00h 4,10 2063,00 2009-Dez-27 / 8:00h 19,50 3292,00 2009-Dez-25 / 14:00h 34,12 3748,90
2009-Dez-30 / 19:00h 34,32 3973,50 2009-Dez-29 / 1:00h 12,07 2529,00 2009-Dez-27 / 7:00h 8,04 3062,00 2009-Dez-25 / 13:00h 34,20 3900,00
2009-Dez-30 / 18:00h 21,56 3263,60 2009-Dez-28 / 24:00h 17,50 3058,00 2009-Dez-27 / 6:00h 7,00 3062,00 2009-Dez-25 / 12:00h 31,07 3518,60
2009-Dez-30 / 17:00h 17,55 2952,00 2009-Dez-28 / 23:00h 34,57 4095,00 2009-Dez-27 / 5:00h 8,00 3062,00 2009-Dez-25 / 11:00h 28,00 3126,80
2009-Dez-30 / 16:00h 17,55 2799,40 2009-Dez-28 / 22:00h 40,45 4304,10 2009-Dez-27 / 4:00h 12,13 3062,00 2009-Dez-25 / 10:00h 12,07 2364,00
2009-Dez-30 / 15:00h 18,07 2952,00 2009-Dez-28 / 21:00h 40,45 4308,00 2009-Dez-27 / 3:00h 20,07 3376,00 2009-Dez-25 / 9:00h 11,00 2210,00
2009-Dez-30 / 14:00h 20,00 3132,00 2009-Dez-28 / 20:00h 44,14 4465,00 2009-Dez-27 / 2:00h 30,00 4335,00 2009-Dez-25 / 8:00h 17,25 2200,00
2009-Dez-30 / 13:00h 25,03 3724,00 2009-Dez-28 / 19:00h 39,05 4275,00 2009-Dez-27 / 1:00h 36,00 4582,00 2009-Dez-25 / 7:00h 12,25 1730,00
2009-Dez-30 / 12:00h 20,00 3132,00 2009-Dez-28 / 18:00h 31,00 3901,00 2009-Dez-26 / 24:00h 37,50 3782,00 2009-Dez-25 / 6:00h 9,51 1730,00
2009-Dez-30 / 11:00h 21,21 3231,60 2009-Dez-28 / 17:00h 22,51 3184,00 2009-Dez-26 / 23:00h 37,88 3902,00 2009-Dez-25 / 5:00h 9,49 1730,00
2009-Dez-30 / 10:00h 21,56 3156,00 2009-Dez-28 / 16:00h 22,51 3318,00 2009-Dez-26 / 22:00h 45,09 4271,00 2009-Dez-25 / 4:00h 7,07 1730,00
2009-Dez-30 / 9:00h 12,50 2561,00 2009-Dez-28 / 15:00h 30,00 3895,00 2009-Dez-26 / 21:00h 42,25 4097,70 2009-Dez-25 / 3:00h 16,07 1825,00
2009-Dez-30 / 8:00h 17,55 2593,00 2009-Dez-28 / 14:00h 34,00 4099,00 2009-Dez-26 / 20:00h 41,22 3983,00 2009-Dez-25 / 2:00h 28,80 2176,00
2009-Dez-30 / 7:00h 0,20 1594,00 2009-Dez-28 / 13:00h 36,50 4324,00 2009-Dez-26 / 19:00h 38,20 3861,00 2009-Dez-25 / 1:00h 34,19 2894,70

evolugdo de pregos (€/MWh)

40:00 1\ /\ Jay A
35,00 ‘ / \\
S — N
\ \
! \
\ \

Fq
L
H

M|

20,00

15,00

LA ||
——
—

Nl

g
I

"

—

Lo

d’—r
<
}

P
’4:/

10,00 / ‘f! ﬂ ,!!
5,00 Ll u & ,
o - | LV AN

2009-Dez-25 / 1:00h
2009-Dez-25 / 4:00h
2009-Dez-25 / 7:00h
2009-Dez-25 / 10:00h
2009-Dez-25 / 13:00h
2009-Dez-25 / 16:00h
2009-Dez-25 / 19:00h
2009-Dez-25 / 22:00h
2009-Dez-26 / 1:00h
2009-Dez-26 / 4:00h
2009-Dez-26 / 7:00h
2009-Dez-26 / 10:00h
2009-Dez-26 / 13:00h
2009-Dez-26 / 16:00h
2009-Dez-26 / 19:00h
2009-Dez-26 / 22:00h
2009-Dez-27 / 1:00h
2009-Dez-27 / 4:00h
2009-Dez-27 / 7:00h
2009-Dez-27 / 10:00h
2009-Dez-27 / 13:00h
2009-Dez-27 / 16:00h
2009-Dez-27 / 19:00h
2009-Dez-27 / 22:00h
2009-Dez-28 / 1:00h
2009-Dez-28 / 4:00h
2009-Dez-28 / 7:00h
2009-Dez-28 / 10:00h
2009-Dez-28 / 13:00h
2009-Dez-28 / 16:00h
2009-Dez-28 / 19:00h
2009-Dez-28 / 22:00h
2009-Dez-29 / 1:00h
2009-Dez-29 / 4:00h
2009-Dez-29 / 7:00h
2009-Dez-29 / 10:00h
2009-Dez-29 / 13:00h
2009-Dez-29 / 16:00h
2009-Dez-29 / 19:00h
2009-Dez-29 / 22:00h
2009-Dez-30 / 1:00h
2009-Dez-30 / 4:00h
2009-Dez-30 / 7:00h
2009-Dez-30 / 10:00h
2009-Dez-30 / 13:00h
2009-Dez-30 / 16:00h
2009-Dez-30 / 19:00h
2009-Dez-30 / 22:00h
2009-Dez-31 / 1:00h
2009-Dez-31 / 4:00h
2009-Dez-31 / 7:00h
2009-Dez-31 / 10:00h
2009-Dez-31 / 13:00h
2009-Dez-31/ 16:00h
2009-Dez-31 / 19:00h
2009-Dez-31 / 22:00h
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

\

P A\

evolugdo de cargas (MWh)

5050,00
4550,00
4050,00
3550,00
3050,00
2550,00
2050,00
1550,00
1050,00

400:2Z / T€-220-6002
Y00:6T / T€-220-600C
400:91 / T€-220-6002
Y00:€T / TE-220-6002
400:01 / T€-22Q-600C
400:£ / T€-220-6002
400°7 / T€-220-600C
400:T / T€-220-6002
400:2Z / 0€-220-6002
400:6T / 0€-220-600C
400:91 / 0€-22Q-600C
Y00:ET / 0€-220-600C
400:0T / 0€-220-600C
400:£ / 0€-22Q-6002
400't / 0€-220-600C
Y00:T / 0€-22Q-6007
400:2Z / 62-220-600C
400:61 / 62-220-600C
400:91 / 62-220-600T
Y00:€T / 62-220-600C
400:01 / 62-220-600C
Y400:£ / 62-220-600C
400:t / 62-220-6002
400'T / 62-220-600C
400:2z / 82-220-600C
400:61 / 82-220-600C
400:91 / 82-230-600C
Y0O:€T / 82-220-600C
400:01 / 82-220-6002
Y002 / 82-220-600T
400:t / 82-22Q-600C
400:T / 82-220-6002
400:22 / £2-290-6002
400:61 / £2-22Q-600C
400:91 / £2-220-600C
Y00:€T / £2-290-6002
400:01 / £2-22Q-600C
400:£ / £2-220-6002
Y00t / £2-22Q-600T
400:T / £2-22Q-600T
40022 / 92-220-600C
400:6T / 92-230-600C
400:91 / 92-220-6002
Y00:ET / 92-230-600C
400:0T / 92-220-600T
400:£ / 92-220-6002
400t / 92-220-600C
400:T / 92-22Q-600T
400:2Z / §2-220-600C
400:61 / §2-220-600C
400:9T / §2-220-600C
Y00:€T / §2-220-600C
400:01 / §2-230-600C
Y400:£ / §T-22@-600C
400:t / §2-220-6002
Y00°T / §2-220-600C

VOO0

OO
P00,

yi

evolugdo da correlagdo de pregos e cargas (48 periodos)

1,00
0,98
0,96
0,94
0,92
0,90
0,88
0,86
0,84
0,82
0,80

400:2Z / T€-220-600C
Y00:6T / T€-220-600C
400:91 / T€-22Q-600T
Y00:ET / T€-230-600C
400:01 / T€-220-600C
400:£ / T€-220-6002
400:t / T€-220-6002
400:T / T€-22Q-6007
400:2Z / 0€-23-600C
400:6T / 0€-230-600C
400:91 / 0€-220-6002
Y00:ET / 0€-22Q-600C
400:0T / 0€-22Q-600T
400:£ / 0€-220-600C
400'v / 0€-220-600C
400'T / 0€-220-6002
400:2Z / 62-220-600C
Y400:6T / 62-220-600C
400:91 / 62-220-600T
Y00:ET / 62-230-600C
400:01 / 62-220-600C
400:£ / 62-220-6002
400:t / 62-220-6002
Y400'T / 62-220-600C
40022 / 82-230-600C
400:61 / 82-230-600C
400:91 / 82-220-600C
Y00:€T / 82-22Q-600C
400:0T / 82-220-600C
400:£ / 82-220-600C
400'v / 82-230-600C
400'T / 82-220-6002
400:22 / £2-220-600C
Y00:6T / LT-220-600C
400°9T / £2-290-6002
Y00:ET / £2-230-600C
400:01 / £2-220-600C
400:£ / £2-22Q-6002
400:t / £2-22Q-600T
Y00'T / £2-22Q-600T
40022 / 92-230-600C
400:61 / 92-220-600C
400:91 / 92-220-6002
Y00:ET / 92-22Q-600C
400:0T / 92-220-600C
Y00:£ / 92-220-600T
400'v / 92-220-600C
400'T / 92-220-6002
400:22 / §2-220-6002
Y400:6T / §2-220-600C
400°9T / §2-220-6002
Y00:€T / §2-230-600C
400:01 / §2-220-6002
400:£ / §2-220-6002
400:t / §2-220-600T
Y00'T / §2-220-600T

Acontecimentos

Pregos (€/MWh)

distribuicdo de pregos (€/MWh)

14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

12,00%

10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00% -
0,00%
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Relatdrio emitido em:




Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Value-at-Risk (VaR)

nivel de confianga 90,0%

truncagem dos histogramas |—

ntmero de intervalos dos histogramas|
limite inferior de variagao aceite (€/MWh) -10,00

VaR por unidade de energia (VaR/E) (€/MWh)

namero de Simulagdes Monte Carlo| 200000
limite superior de variagdo aceite (€/MWh)

20,00 Hora do VaR/E (€/MWh)
Contrato Longo Curto
1 6,57 6,56
18,00 g 2 6,95 7,52
/ 3 8,04 7,54
16,00 4 6,47 7,96
5 6,48 7,42
/ 6 6,41 6,92
14,00 7 5,88 6,58
/ 8 6,98 8,27
12,00 9 7,53 10,27
10 7,31 9,21
/ 11 6,79 8,42
—o—Longo 12 6,60 7,64
——Curto 13 6,76 7,07
14 6,36 6,20
15 5,37 6,22
16 6,25 6,69
17 6,96 6,52
18 5,34 8,27
4,00 19 6,98 5,95
20 7,90 9,20
2,00 21 8,38 10,91
22 9,14 8,64
23 6,47 6,95
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T J 24 5,57 18,46
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
6,81 8,1
intervalos de confianca dos valores dos pregos (€/MWh)
20 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Méximo
1 8,43 21,56
2 0,00 13,07
3 0,00 7,54
4 0,00 7,96
5 0,00 7,42
6 0,00 6,92
7 0,00 6,58
8 0,00 8,37
9 0,00 10,38
10 0,00 16,28
11 0,00 13,97
12 0,00 10,14
13 0,00 8,07
14 0,00 6,30
15 0,00 6,23
16 0,00 6,69
17 0,00 6,52
18 0,00 8,37
19 3,02 15,95
20 15,09 32,19
21 15,19 34,48
22 14,43 32,21
23 9,65 23,07
24 0,00 22,55
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2 23 24
média 2,74 13,87
VaR dos varios contratos da carteira (€)
20,00 Hora do VaR(€)
Contrato Longo Curto
1 3,28 3,28
18,00 2 1,67 2,26
A 3 0,00 151
16,00 4 0,00 3,18
5 0,00 3,71
/ \ 6 0,00 9,69
14,00 7 0,00 6,58
A / /\\ 8 0,12 9,92
12,00 9 0,14 13,36
10 9,19 11,97
/ \ / / \ i 11 6,66 10,10
10,00 == ONgO 2 3,00 516
N/ AN A e = =
8,00 £\ 14 0,12 7,44
/ \/ / \ \A /“—/ y \ / 15 0,01 5,60
16 0,00 6,69
600 N 17 0,00 6,52
18 0,10 8,27
4,00 19 7,68 6,55
\ //A / \ / \ 20 9,49 11,04
21 13,40 17,46
200 ‘Q{ 22 10,05 9,51
l [ 23 4,53 4,87
0,00 T T y T T T T T T T T T T T 1 24 2,45 11,08
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
carteira 72,79 186,09
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Teste de Stress

variagdo dos valores dos pregos horarios
70,00 Hora do Variag
Contrato Longo
1 14,49
2 22,00
60,00 3 32,08
4 26,67
5 23,21
50,00 6 21,09
7 18,68
8 18,82
9 23,00
40,00 10 21,97
=== Curto 1 18,13
12 17,95
30,00 === Longo 13 24,03
14 19,90
15 18,06
16 23,00
20,00 17 23,62
18 24,00
19 24,32
10,00 20 25,39
21 40,83
22 27,76
23 20,44
0,00 24 24,15
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 23,07 24,13
gama de variagdo maxima dos pregos horérios (€/MWh)
7 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Maximo
1 0,51 36,97
2 0,00 29,43
60 3 0,00 22,11
4 0,00 21,62
5 0,00 20,00
0 6 0,00 19,97
7 0,00 17,49
8 0,00 25,03
9 0,00 27,11
40 10 0,00 31,95
11 0,00 25,45
12 0,00 22,39
30 13 0,00 16,70
14 0,00 16,99
15 0,00 17,79
16 0,00 22,80
20 17 0,00 21,80
18 0,00 21,35
19 0,00 26,88
10 20 0,00 61,34
21 0,00 64,49
22 0,00 49,66
23 0,00 35,16
o 24 0,00 62,09
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 0,02 29,86
perdas da carteira (€)
70,00 Hora do Perda Maxima (€)
Contrato Longo Curto
1 7,24 10,98
A 2 1,67 7,16
60,00 3 0,00 4,42
4 0,00 8,65
5 0,00 10,00
50,00 6 0,00 27,96
7 0,00 17,49
8 0,12 29,92
9 0,14 35,10
40,00 10 9,19 32,34
11 6,66 23,88
A / /\\ i =o=Longo ) 3,00 23,87
30,00 === Curto 13 0,90 1413
14 0,12 20,27
15 0,01 16,00
J—— 16 0,00 22,80
20,00 \/\/ A 17 0,00 21,80
18 0,10 21,25
/ 9 11,00 18,57
10,00 AN 20 27,59 46,02
21 37,71 65,47
\\\//H N \ 22 25,93 28,70
23 11,28 13,33
0,00 T T T T T T T T T T T T T 1 24 2,45 34,80
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
55
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

[ Gest3o do Risco com Contrato de Futuros

Cotagéo do Contrato de Futuro:

Posi¢do Compradora

Energia a contratar em Spot 22800,00|kWh

Energia a contratar em Futuros| ____ 0,00[kWh : 0,0%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. 72,79|€
Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 145,12|€

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite VaR Emm médmol __000]e

Periodos horarios Spot vantajosos|

1,2,3,4,5,6,7,8,9, 10,11, 12,13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 e 24

Periodos horarios Spot desvantajosos|

minimo|___0,00]€

- maximo[ ___0,00]€

Limite Stress ‘ minimol m e
|horas
|horas

Posi¢do Vendedora
Energia a contratar em Spot| _ 0,00kwh 0,0%
Energia a contratar em Futuros 22800,00|kWh 100,0%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos| 0,00]€ 100,0%
Stress da contratagio Spot nos periodos horarios Spot vantajosos| ___ 0,00]€

Margem obtida no contrato de Futuros
Limite VaR ma'x!mo 885,011¢
B nimo 626,14]€

. maximo|
Limite Stress Emmp N
minimo

100,0%
Periodos horérios Spot vantajosos|

|horas

Periodos horérios Spot desvantajosos|

1,2,3,4,5,6,7,8,9,10,11, 12,13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 e 24

|horas

Posi¢do Compradora

Energia a contratar em Spot 22800,00|kWh 100,0%
Energia a contratar em Futuros| ____ 0,00[kWh 0,0%

VaR da contratago Spot nos periodos horarios Spot vantajosos.

€
Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 145,12|€

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite VaR g "24m° [oode

Periodos horarios Spot vantajosos|

1,2,3,4,56,7,8,9, 10,11, 12,13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 e 24

Periodos horarios Spot desvantajosos|

minimo| ___0,00f€

- maximo[ ___0,00]€

Limite Stress ‘ minimol m e
|horas
|horas

Posi¢do Vendedora
Energia a contratar em Spot| _ 0,00kwh 0,0%
Energia a contratar em Futuros| __ 22800,00|kWh 100,0%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos| 0,00€ 100,0%
Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos| _0,00]€

Margem obtida no contrato de Futuros
méximol
Limite VaR B 885,011€

minimo| 626,14|€

. maximo)
Limite Stress )~
minimo

Periodos horérios Spot vantajosos|

|horas

Periodos horérios Spot desvantajosos|

1,2,3,4,56,7,8,9,10,11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 ¢ 24

|horas

Relatdrio emitido em:
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®limite VaR M Limite Stress
1,00€
0,50 €
0,00€
maximo minimo
W Limite VaR M Limite Stress
1.200,00€
700,00€
200,00 €
méximo minimo
Wlimite VaR  ® Limite Stress
1,00€
0,50€
0,00€
maximo minimo
M Limite VaR M Limite Stress
1.200,00€
700,00€
200,00€
méximo minimo
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Gestao do Risco em
Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por
Simulacao de Monte Carlo

POLTECNICD
DO PORTO

IPP - Instituto Superior de Engenharia do Porto

Trabalho de Dissertagdo do Mestrado em Sistemas Eléctricos de Energia
Aluno: Manuel Jorge Tavares Vieira da Costa

Orientagdo: Doutor Filipe Azevedo

Outubro de 2010

[ Dados de Base

Pais Crorgal @ Espanhe Intervalo Temporal Data Inicial[_09-Jan-01_] Data Limite[_09-Dez31 ]

Dias da Semana W SegundaFeira ¥ Terca Feira [V Quarta Feira Cargas Horérias a Contratar 1| s000] 2[  3000] 3[  2000] a[ 4000] s[ 5000 e[ 14000] 7[ 10000] 8] 1200,0] 9[ 1300,0]
[V QuintaFeira W SextaFeira W sabado ¥ Domingo (kwh) 10[ _1300,0] 11[ 1200,0] 12[ 1200,0] 13[ _ 900,0] 14] 1200,0] 15[ 900,0] 16] 1000,0] 17[ 1000,0] 18] _1000,0]

Feriados e Dias AtIDICOS  (~ gy pyctusive (® EmComplemento [ Feriados [ Dias Atipicos 19[1100,0] 20[ 1200,0] 21[ _1600,0] 22[ 1100,0] 23[ _700,0] 24 _ 600,0] carga didria total  22800,0

[ Dados Histéricos Recentes (168 periodos) I

Data / Hora ‘;:“;’;’h) Carga (MWh) Data / Hora 'e';;:f;m Carga (MWh) Data / Hora ';;‘i\fh) Carga (MWh) Data / Hora (;;ﬂea\;’m Carga (MWh)

2009-Dez-31/ 24:00h 0,00 22009,20 2009-Dez-30 / 6:00h 0,01 18588,80 2009-Dez-28 / 12:00h 34,00 25500,40 2009-Dez-26 / 18:00h 27,51 20796,20

2009-Dez-31/ 23:00h 0,10 22865,20 2009-Dez-30 / 5:00h 0,00 18830,30 2009-Dez-28 / 11:00h 34,00 24806,30 2009-Dez-26 / 17:00h 22,50 20031,90

2009-Dez-31/ 22:00h 10,00 23516,10 2009-Dez-30 / 4:00h 0,01 18914,10 2009-Dez-28 / 10:00h 34,00 23681,00 2009-Dez-26 / 16:00h 25,51 20144,50

2009-Dez 31/ 21:00h 10,00 23761,20 2009-Dez-30 / 3:00h 0,10 19740,10 2009-Dez-28 / 9:00h 22,50 21759,40 2009-Dez-26 / 15:00h 30,00 20914,30

2009-Dez 31/ 20:00h 14,50 23831,00 2009-Dez-30 / 2:00h 10,00 20110,30 2009-Dez-28 / 8:00h 20,07 20101,10 2009-Dez-26 / 14:00h 30,11 20569,50

2009-Dez 31/ 19:00h 10,00 22757,50 2009-Dez-30/ 1:00h 21,21 20474,50 2009-Dez-28 / 7:00h 2,00 18920,00 2009-Dez-26 / 13:00h 30,00 20352,40

2009-Dez 31/ 18:00h 0,10 21175,10 2009-Dez-29 / 24:00h 21,55 23569,90 2009-Dez-28 / 6:00h 0,00 18332,40 2009-Dez-26 / 12:00h 29,80 20036,40

2009-Dez-31/ 17:00h 0,00 21672,40 2009-Dez-29 / 23:00h 34,53 25832,60 2009-Dez-28 / 5:00h 0,00 18560,50 2009-Dez-26 / 11:00h 25,00 18722,90

2009-Dez-31/ 16:00h 0,00 21941,40 2009-Dez-29 / 22:00h 39,50 27146,00 2009-Dez-28 / 4:00h 0,00 18401,80 2009-Dez-26 / 10:00h 17,50 18286,40

2009-Dez 31/ 15:00h 0,01 22409,80 2009-Dez-29 / 21:00h 39,61 26481,20 2009-Dez-28 / 3:00h 0,13 18422,50 2009-Dez-26 / 9:00h 12,50 17685,80

2009-Dez 31/ 14:00h 0,10 22922,10 2009-Dez-29 / 20:00h 45,69 26388,80 2009-Dez-28 / 2:00h 8,00 19705,10 2009-Dez-26 / 8:00h 14,07 16928,00

2009-Dez-31 / 13:00h 1,00 22557,60 2009-Dez-29 / 19:00h 40,13 25788,30 2009-Dez-28 / 1:00h 22,99 20088,30 2009-Dez-26 / 7:00h 7,33 16927,00

2009-Dez-31 / 12:00h 2,50 22076,20 2009-Dez-29 / 18:00h 35,00 24352,90 2009-Dez-27 / 24:00h 37,50 21991,90 2009-Dez-26 / 6:00h 5,00 17297,40

2009-Dez-31/ 11:00h 5,55 21127,20 2009-Dez-29 / 17:00h 28,40 23514,30 48,50 23822,40 2009-Dez-26 / 5:00h 5,00 17440,60

2009-Dez-31 / 10:00h 7,07 20413,00 2009-Dez-29 / 16:00h 27,51 24201,50 87,00 25185,90 2009-Dez-26 / 4:00h 5,00 17437,60

2009-Dez-31 / 9:00h 0,11 19753,80 2009-Dez-29 / 15:00h 30,11 25140,40 48,00 23122,30 2009-Dez-26 / 3:00h 7,00 18022,60

2009-Dez-31 / 8:00h 0,10 18006,80 2009-Dez-29 / 14:00h 34,50 25994,40 40,45 21998,70 2009-Dez-26 / 2:00h 20,07 18465,10

2009-Dez-31 / 7:00h 0,00 16457,00 2009-Dez-29 / 13:00h 36,00 26801,20 41,00 20770,80 2009-Dez-26 / 1:00h 28,80 19746,50

2009-Dez-31 / 6:00h 0,00 16970,60 2009-Dez-29 / 12:00h 31,46 25119,50 ! 34,95 18429,00 2009-Dez-25 / 24:00h 36,80 20704,90

2009-Dez-31 / 5:00h 0,00 17167,80 2009-Dez-29 / 11:00h 32,70 24505,50 2009-Dez-27 / 17:00h 29,61 18339,10 2009-Dez-25 / 23:00h 45,09 22477,00

2009-Dez-31 / 4:00h 0,00 17319,40 2009-Dez-29 / 10:00h 32,00 23747,30 2009-Dez-27 / 16:00h 30,46 18697,90 2009-Dez-25 / 22:00h 44,19 22297,90

2009-Dez-31 / 3:00h 0,00 17235,50 2009-Dez-29 / 9:00h 20,00 22312,00 2009-Dez-27 / 15:00h 35,05 19779,00 2009-Dez-25 / 21:00h 40,60 21026,90

2009-Dez-31/ 2:00h 5,55 17512,60 2009-Dez-29 / 8:00h 17,55 20818,30 2009-Dez-27 / 14:00h 36,50 19915,10 2009-Dez-25 / 20:00h 38,13 20271,00

2009-Dez-31/ 1:00h 15,00 19703,00 2009-Dez-29 / 7:00h 1,00 19300,60 2009-Dez-27/ 13:00h 37,95 20208,30 2009-Dez-25 / 19:00h 36,25 18621,70

2009-Dez-30 / 24:00h 28,24 22628,00 2009-Dez-29 / 6:00h 0,00 19478,70 2009-Dez-27 / 12:00h 35,15 18669,70 2009-Dez-25 / 18:00h 33,25 16198,30

2009-Dez-30 / 23:00h 35,71 25925,00 2009-Dez-29 / 5:00h 0,00 19702,00 2009-Dez-27 / 11:00h 32,00 17660,40 2009-Dez-25 / 17:00h 31,80 15792,30

2009-Dez-30 / 22:00h 36,00 27475,70 2009-Dez-29 / 4:00h 0,00 19776,60 2009-Dez-27 / 10:00h 21,18 16811,90 2009-Dez-25 / 16:00h 32,80 16494,90

2009-Dez-30 / 21:00h 36,00 27255,50 2009-Dez-29 / 3:00n 0,00 19998,10 2009-Dez-27 / 9:00h 18,23 16544,40 2009-Dez-25 / 15:00h 33,25 17576,80

2009-Dez-30 / 20:00h 36,50 27372,30 2009-Dez-29 / 2:00h 4,10 20806,30 2009-Dez-27/ 8:00h 19,50 16637,70 2009-Dez-25 / 14:00h 34,12 18009,70

2009-Dez-30 / 19:00h 34,32 26216,10 2009-Dez-29 / 1:00h 12,07 22923,40 2009-Dez-27/ 7:00h 8,04 17086,60 2009-Dez-25 / 13:00h 34,20 18242,90

2009-Dez-30 / 18:00h 21,56 24159,20 2009-Dez-28 / 24:00h 17,50 24958,60 2009-Dez-27/ 6:00h 7,00 16998,70 2009-Dez-25 / 12:00h 31,07 17084,30

2009-Dez-30 / 17:00h 17,55 24372,70 2009-Dez-28 / 23:00h 34,57 27532,40 2009-Dez-27/ 5:00h 8,00 17047,50 2009-Dez-25 / 11:00h 28,00 16479,90

2009-Dez-30 / 16:00h 17,55 25107,70 2009-Dez-28 / 22:00h 20,45 28903,30 2009-Dez-27 / 4:00h 12,13 17550,00 2009-Dez-25 / 10:00h 12,07 16042,30

2009-Dez-30/ 15:00h 18,07 25710,20 2009-Dez-28 / 21:00h 40,45 28394,90 2009-Dez-27/ 3:00n 20,07 18035,70 2009-Dez-25 / 9:00h 11,00 15888,00

2009-Dez-30 / 14:00h 20,00 25969,30 2009-Dez-28 / 20:00h 44,14 28622,50 2009-Dez-27 / 2:00h 30,00 19135,30 2009-Dez-25 / 8:00h 17,25 15079,10

2009-Dez-30 / 13:00h 25,03 26184,00 2009-Dez-28 / 19:00h 39,05 27315,90 2009-Dez-27 / 1:00h 36,00 22466,90 2009-Dez-25 / 7:00h 12,25 15707,00

2009-Dez-30 / 12:00h 20,00 25451,50 2009-Dez-28 / 18:00h 31,00 25361,70 2009-Dez-26 / 24:00h 37,50 25097,70 2009-Dez-25 / 6:00h 9,51 16065,50

2009-Dez-30 / 11:00h 21,21 24521,40 2009-Dez-28 / 17:00h 22,51 24674,80 2009-Dez-26 / 23:00h 37,88 26110,50 2009-Dez-25 / 5:00h 9,49 16267,90

2009-Dez-30 / 10:00h 21,56 23480,70 2009-Dez-28 / 16:00h 22,51 25106,60 2009-Dez-26 / 22:00h 45,09 26942,50 2009-Dez-25 / 4:00h 7,07 16455,70

2009-Dez-30 / 9:00h 12,50 22319,50 2009-Dez-28 / 15:00h 30,00 25896,00 2009-Dez-26 / 21:00h 42,25 26529,00 2009-Dez-25 / 3:00h 16,07 17311,00

2009-Dez-30/ 8:00h 17,55 20176,00 2009-Dez-28 / 14:00h 34,00 26472,70 2009-Dez-26 / 20:00h 41,22 25935,90 2009-Dez-25 / 2:00h 28,80 18708,50

2009-Dez-30/ 7:00h 0,20 19221,80 2009-Dez-28 / 13:00h 36,50 27048,30 2009-Dez-26 / 19:00h 38,20 24242,40 2009-Dez-25 / 1:00h 34,07 20337,60

evolugdo de pregos (€/MWh)

100,00

90,00

80,00 ,ﬁ‘

70,00
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50,00
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

AN

[\
[\ \

NSNS

\
\

evolugdo de cargas (MWh)

27070,00
25070,00
23070,00
21070,00
19070,00
17070,00
15070,00

400:7Z / T€-220-6007
400:61 / T€-220-6002
400:91 / T€-22Q-600T
Y00:ET / T€-220-600C
400:0T / T€-220-600C
400:£ / T€-220-6002
Y4o0'v / T€-220-600C
400'T / T€-220-600C
400:z / 0€-220-600C
400:61 / 0€-220-600C
400:91 / 0€-22Q-600C
Y00:ET / 0€-230-600C
400:01 / 0€-22Q-6002
400:£ / 0€-23-600C
400:t / 0€-220-6002
Y00°T / 0€-220-600T
400:2Z / 62-220-600C
40061 / 62-230-600C
400:91 / 62-220-6002
Y00:€T / 62-230-600C
400:01 / 62-220-6002
400:£ / 62-220-600T
400:v / 62-220-6002
Y00:T / 62-220-600T
400:2Z / 82-220-6002
400:6T / 82-220-600C
400:91 / 82-220-600C
Y0O:€T / 82-220-600C
400:01 / 82-220-600C
Y400:£ / 82-220-600C
400'v / 82-220-600C
400:T / 82-220-600C
40022 / £2-220-600C
Y00:6T / LT-220-600C
40091 / £2-230-600C
Y00:ET / £2-22Q-600C
Y00:0T / £2-290-6002
400:£ / £2-220-6002
Y00: / £2-230-600T
400:T / £2-220-6002
40022 / 92-230-600C
400:61 / 92-220-600C
40091 / 92-230-600C
Y00:€T / 92-220-600C
400:0T / 92-220-600T
400:£ / 92-220-6002
400't / 92-220-600C
400:T / 92-220-6002
400:2z / §2-220-600C
400:61 / §2-220-600C
400:9T / §2-220-600C
Y00:ET / §2-220-600C
400:0T / §2-220-600C
400:£ / §2-220-600C
400:t / §2-22Q-6002
400'T / §2-220-600C

evolugdo da correlagdo de pregos e cargas (48 periodos)

1,00
0,90
0,80
0,70
0,60
0,50
0,40

400:2Z / T€-220-600C
Y00:6T / T€-220-600C
400:91 / T€-22Q-600T
Y00:ET / T€-230-600C
400:01 / T€-220-600C
400:£ / T€-220-6002
400:t / T€-220-6002
400:T / T€-22Q-6007
400:2Z / 0€-23-600C
400:6T / 0€-230-600C
400:91 / 0€-220-6002
Y00:ET / 0€-22Q-600C
400:0T / 0€-22Q-600T
400:£ / 0€-220-600C
400'v / 0€-220-600C
400'T / 0€-220-6002
400:2Z / 62-220-600C
Y400:6T / 62-220-600C
400:91 / 62-220-600T
Y00:ET / 62-230-600C
400:01 / 62-220-600C
400:£ / 62-220-6002
400:t / 62-220-6002
Y400'T / 62-220-600C
40022 / 82-230-600C
400:61 / 82-230-600C
400:91 / 82-220-600C
Y00:€T / 82-22Q-600C
400:0T / 82-220-600C
400:£ / 82-220-600C
400'v / 82-230-600C
400'T / 82-220-6002
400:22 / £2-220-600C
Y00:6T / LT-220-600C
400°9T / £2-290-6002
Y00:ET / £2-230-600C
400:01 / £2-220-600C
400:£ / £2-22Q-6002
400:t / £2-22Q-600T
Y00'T / £2-22Q-600T
40022 / 92-230-600C
400:61 / 92-220-600C
400:91 / 92-220-6002
Y00:ET / 92-22Q-600C
400:0T / 92-220-600C
Y00:£ / 92-220-600T
400'v / 92-220-600C
400'T / 92-220-6002
400:22 / §2-220-6002
Y400:6T / §2-220-600C
400:9T / S2-220-600C
Y00:€T / §2-230-600C
400:01 / §2-220-6002
400:£ / §2-220-6002
400:t / §2-220-600T
Y00'T / §2-220-600T

Acontecimentos

Pregos (€/MWh)

distribuicdo de pregos (€/MWh)

14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Value-at-Risk (VaR)

nivel de confianga 90,0%

truncagem dos histogramas |—

ntmero de intervalos dos histogramas|
limite inferior de variagao aceite (€/MWh) -10,00

VaR por unidade de energia (VaR/E) (€/MWh)

namero de Simulagdes Monte Carlo| 200000
limite superior de variagdo aceite (€/MWh)

20,00 Hora do VaR/E (€/MWh)
Contrato Longo Curto
1 7,47 8,86
18,00 2 7,91 9,45
i 3 9,21 9,42
16,00 4 9,18 9,21
5 8,45 10,08
/ 6 8,00 8,07
14,00 7 5,75 6,76
/\ / 8 8,08 10,12
12,00 N 9 9,29 13,05
10 8,20 10,78
/ \ %\\/ 11 6,75 8,72
10,00 === | ONgO 2 6,84 7,67
- TN NN [/ D= e o
6,00 16 5,88 7,65
’ A4 aisy N 17 7,64 6,36
18 5,44 7,45
4,00 19 6,99 6,77
20 8,16 10,31
2,00 21 10,92 11,18
22 10,60 12,29
23 9,18 10,31
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 24 8,77 17,34
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
7,82 9,23
intervalos de confianca dos valores dos pregos (€/MWh)
30 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Méximo
1 7,53 23,86
2 0,00 15,00
3 0,00 9,42
4 0,00 9,21
5 0,00 10,08
6 0,00 8,07
7 0,00 6,76
8 0,00 10,22
9 0,00 13,16
10 0,00 17,85
11 0,00 14,27
12 0,00 10,17
13 0,00 8,49
14 0,00 6,30
15 0,00 5,61
16 0,00 7,65
17 0,00 6,86
18 0,00 7,55
19 3,01 16,77
20 6,34 24,81
21 0,00 21,18
22 0,00 22,29
23 0,00 10,41
24 0,00 17,34
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 0,70 12,64
VaR dos varios contratos da carteira (€)
20,00 Hora do VaR(€)
Contrato Longo Curto
1 3,74 4,43
18,00 2 1,67 2,84
3 0,00 1,88
16,00 A /\ 4 0,00 3,68
5 0,00 5,04
/ \ / /\\ 6 0,00 11,30
14,00 7 0,00 6,76
/ \ / / \\ 8 0,12 12,14
12,00 9 0,14 16,96
10 9,19 14,02
1000 A / \ / / \\ P 11 6,66 10,46
g —o=Longo 2 3,00 9,20
IN/ AN yo\/ e
8,00 14 0,12 7,44
/ V / \ \/\ M \ )4 15 0,01 5,04
6.00 16 0,00 7,65
/! / \ \/ / \ 17 0,00 6,36
18 0,10 7,45
4,00 19 7,69 7,45
/ \ / \ 20 9,79 12,37
2,00 21 16,00 17,89
, , \ 22 11,00 13,52
\\ 23 0,07 7,22
0,00 y T T T T T T T T T T om—— 24 0,00 10,40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
carteira 70,19 208,73
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Teste de Stress

variagdo dos valores dos pregos horarios
70,00 Hora do Variag:
Contrato Longo
1 19,50
2 22,00
60,00 3 32,12
4 29,30
5 26,69
50,00 6 29,86
7 18,68
8 23,60
9 29,00
40,00 10 28,15
=== Curto ) 23,85
12 23,42
30,00 === Longo 13 24,03
14 19,90
15 18,06
16 23,00
20,00 1 17 23,62
18 26,00
19 24,32
10,00 20 25,88
21 40,83
22 48,13
23 35,61
0,00 24 28,24
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 26,82 27,74
gama de variagdo maxima dos pregos horérios (€/MWh)
7 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Maximo
1 0,00 41,98
2 0,00 33,55
60 3 0,00 27,07
4 0,00 24,01
5 0,00 24,35
0 6 0,00 26,00
7 0,00 17,94
8 0,00 25,03
9 0,00 44,11
40 10 0,00 35,95
11 0,00 24,66
12 0,00 20,80
30 13 0,00 16,70
14 0,00 16,15
15 0,00 15,65
16 0,00 22,80
20 17 0,00 21,80
18 0,00 23,35
19 0,00 29,26
10 20 0,00 52,85
21 0,00 50,92
22 0,00 55,40
23 0,00 39,08
o 24 0,00 58,00
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
perdas da carteira (€)
70,00 Hora do
Contrato
1
2
60,00 3
4
A :
50,00 6
7
8
9
40,00 10
11
A / / —=Longo )
30,00 13

w=rw=CUrto
\V4 14
15
16

20,00
)4

10,00
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

[ Gest3o do Risco com Contrato de Futuros

Cotagéo do Contrato de Futuro:

Posi¢do Compradora

Energia a contratar em Spot 22800,00|kWh

Energia a contratar em Futuros| ____ 0,00[kWh : 0,0%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. 70,19|

€
Stress da contratagdo Spot nos periodos horérios Spot vantajosos €

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite VaR Emm médmol __000]e

Periodos horarios Spot vantajosos|

1,2,3,4,5,6,7,8,9, 10,11, 12,13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 e 24

Periodos horarios Spot desvantajosos|

minimo|___0,00]€

- maximo[ ___0,00]€

Limite Stress ‘ minimol m e
|horas
|horas

Posi¢do Vendedora

Energia a contratar em Spot[ ____ 0,00]

3
Energia a contratar em Futuros, 22800,00{kWh

VaR da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos| 0,00]€ 100,0%
Stress da contratagio Spot nos periodos horarios Spot vantajosos| ___ 0,00]€ 100,0%

100,0%

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite VaR méximol 942,91[€
' minimo| 663,99|1€

. maximo|
Limite Stress Emmp N
minimo

Periodos horérios Spot vantajosos|

|horas

Periodos horérios Spot desvantajosos|

1,2,3,4,5,6,7,8,9,10,11, 12,13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 e 24

|horas

Posi¢do Compradora

Energia a contratar em Futuros[ ____ 0,00]

VaR da contratago Spot nos periodos horarios Spot vantajosos.

€
8|€

Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 8

&

Energia a contratar em Spot 22800,00|kWh : 100,0%
3

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite VaR g "24m° [oode

Periodos horarios Spot vantajosos|

1,2,3,4,56,7,8,9, 10,11, 12,13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 e 24

Periodos horarios Spot desvantajosos|

minimo| ___0,00f€

- maximo[ ___0,00]€

Limite Stress ‘ minimol m e
|horas
|horas

Posi¢do Vendedora
Energia a contratar em Spot| _ 0,00kwh 0,0%
Energia a contratar em Futuros| __ 22800,00|kWh 100,0%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos| 0,00€ 100,0%
Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos| _0,00]€

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite VaR l maximo| 942,91[€

minimo| 663,99|€

. maximo)
Limite Stress )~
minimo

Periodos horérios Spot vantajosos|

Jhoras

Periodos horérios Spot desvantajosos|

1,2,3,4,56,7,8,9,10,11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 ¢ 24

|horas

Relatdrio emitido em:
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®limite VaR M Limite Stress
1,00€
0,50 €
0,00€
maximo minimo
W Limite VaR M Limite Stress
1.150,00€
650,00€
150,00 €
méximo minimo
Wlimite VaR  ® Limite Stress
1,00€
0,50€
0,00€
maximo minimo
M Limite VaR M Limite Stress
1.150,00€
650,00€
150,00 €
méximo minimo
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Gestao do Risco em
Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por
" - (g BEE) isep |
Simulacao de Monte Carlo O St S s

Aluno: Manuel Jorge Tavares Vieira da Costa

Orientagdo: Doutor Filipe Azevedo
Outubro de 2010

[ Dados de Base

Pais @ rormal O Espanhe Intervalo Temporal Data Inicial[_10-Jan-01_] Data Limite[_10-Out-12_]

Dias da Semana W SegundaFeira ¥ Terca Feira [V Quarta Feira Cargas Horérias a Contratar 1| s000] 2[  3000] 3[  2000] a[ 4000] s[ 5000 e[ 14000] 7[ 10000] 8] 1200,0] 9[ 1300,0]
[V QuintaFeira W SextaFeira W sabado ¥ Domingo (kwh) 10[ _1300,0] 11[ 1200,0] 12[ 1200,0] 13[ _ 900,0] 14] 1200,0] 15[ 900,0] 16] 1000,0] 17[ 1000,0] 18] _1000,0]

Feriados e Dias AtIDICOS  (~ gy pyctusive (® EmComplemento [ Feriados [ Dias Atipicos 19[1100,0] 20[ 1200,0] 21[ _1600,0] 22[ 1100,0] 23[ _700,0] 24 _ 600,0] carga didria total  22800,0

[ Dados Histéricos Recentes (168 periodos)

Data / Hora ‘;:“;’;’h) Carga (MWh) Data / Hora 'e';;:f;m Carga (MWh) Data / Hora ';;‘i\fh) Carga (MWh) Data / Hora (;;ﬂea\;’m Carga (MWh)
2010-Out-12 / 24:00h 48,86 3610,70 2010-Out-11/ 6:00h 34,94 1502,00 2010-0ut-09 / 12:00h 48,60 286,40 2010-0ut-07 / 18:00h 47,45 2798,30
2010-0ut-12/ 23:000 51,15 4020,50 2010-0ut-11/5:000 33,32 1200,40 2010-0ut-09 / 11:00h 29,65 3072,00 2010-0ut-07/ 17:00h 24,90 2653,20
2010-0ut-12/ 22:000 53,10 447,20 2010-Out-11/4:000 35,00 1208,10 2010-0ut-09 / 10:00h 22,08 2300,00 2010-0ut-07/ 16:000 23,0 2653,20
2010-0ut-12 / 21:00h 51,35 4071,80 2010.0ut-11/3:00 36,33 1652,30 2010-0ut-09/ 9:00h 39,40 2030,00 2010-0ut-07/ 15:000 22,23 2491,20
2010-0ut-12 / 20:00h 48,82 3571,00 2010.0ut-11/ 2:00h 39,03 1891,30 2010-0ut-09 / 8:00h 38,02 1606,80 2010-0ut-07/ 14:000 25,70 2698,20
2010-0ut-12/ 19:00h 49,53 3683,10 2010-0ut-11/ 1:00h 45,69 2126,40 2010-0ut-09 / 7:00h 7,0 1445,00 2010-0ut-07/ 13:000 13,82 2960,30
2010-0ut-12 / 18:00h 51,34 3946,40 2010-0ut-10/ 24:000 51,01 3275,00 2010-0ut-09 / 6:00h 35,00 1305,00 2010-0ut-07/ 12:000 50,01 3117,10
2010-0ut-12/ 17:00h 51,34 3909,50 2010-0ut-10/ 23:00h 53,58 3877,40 2010-0ut-09 / 5:000 35,01 1326,60 2010-0ut-07/ 11:00h 50,67 3433,80
2010-0ut-12 / 16:000 51,10 3843,70 2010-0ut-10/ 22:000 54,19 3948,30 2010-0ut-09 / 4:00h 36,33 1240,90 2010-0ut-07/ 10:00h 51,87 3409,80
2010.0ut-12/ 15:00h 49,10 3610,40 2010-0ut-10/ 21:00h 50,91 3337,00 2010-0ut-09 / 3:000 39,89 1585,00 2010-0ut-07/ 9:00h 53,71 3734,20
2010-0ut-12/ 14:00h 48,91 3669,70 2010-0ut-10/ 20:000 45,00 2406,00 2010-0ut-09 / 2:00h 23,13 2221,00 2010-0ut-07/ 8:00h 52,10 389,50
2010-Out-12 / 13:00h 50,13 3905,50 2010-Out-10 / 19:00h 40,23 2224,00 2010-Out-09 / 1:00h 48,23 2290,00 2010-0Out-07 / 7:00h 46,74 2433,20
2010-Out-12 / 12:00h 48,86 3689,00 2010-Out-10 / 18:00h 38,92 2121,30 2010-Out-08 / 24:00h 47,30 2550,00 2010-Out-07 / 6:00h 38,57 2042,60
2010-Out-12 / 11:00h 47,18 3398,40 2010-Out-10 / 17:00h 40,34 2228,70 46,07 2509,00 2010-0ut-07 / 5:00h 40,03 2062,60
2010-Out-12 / 10:00h 45,86 2985,10 2010-Out-10 / 16:00h 40,69 2310,50 52,51 3239,00 2010-Out-07 / 4:00h 40,03 2062,60

2010-Out-12 / 9:00h 38,23 2380,60 2010-Out-10 / 15:00h 45,86 2486,30 54,13 3606,40 2010-0ut-07 / 3:00h 42,92 2259,80
2010-Out-12 / 8:00h 40,43 2232,60 2010-Out-10 / 14:00h 47,18 2669,70 48,13 2602,30 2010-Out-07 / 2:00h 49,10 2668,00
2010-Out-12 / 7:00h 43,23 2413,20 2010-Out-10 / 13:00h 45,86 2575,80 45,45 2387,80 2010-0ut-07 / 1:00h 50,15 2948,60
2010-Out-12 / 6:00h 41,77 2342,60 2010-Out-10 / 12:00h 40,69 2296,60 :( 42,43 2396,10 2010-Out-06 / 24:00h 45,98 3341,40
2010-Out-12 / 5:00h 40,22 2136,60 2010-Out-10 / 11:00h 42,10 2321,50 2010-Out-08 / 17:00h 39,22 2254,70 2010-Out-06 / 23:00h 50,87 4170,80
2010-Out-12 / 4:00h 40,91 2195,60 2010-Out-10 / 10:00h 38,43 2010,00 2010-Out-08 / 16:00h 38,57 2225,90 2010-Out-06 / 22:00h 52,51 4225,80
2010-Out-12 / 3:00h 46,01 2451,90 2010-Out-10 / 9:00h 36,44 1879,50 2010-Out-08 / 15:00h 39,40 2330,30 2010-Out-06 / 21:00h 54,01 4590,80
2010-0ut-12 / 2:00n 49,9 3182,70 2010-0ut-10/ 8:00h 36,33 1770,00 2010-0ut-08 / 14:000 26,56 2618,10 2010-0ut-06 / 20:000 52,51 195,80
2010-Out-12 / 1:00h 53,10 3830,80 2010-0ut-10/ 7:00h 36,33 170550 2010-0ut-08 / 13:000 26,00 2525,00 2010-0ut-06 / 19:000 53,15 354,90
2010-Out-11/ 24:00h 47,18 2975,20 2010-0ut-10/ 6:000 37,93 1800,00 2010-0ut-08/ 12:000 25,57 2476,10 2010-0ut-06 / 18:00h 54,30 4580,80
2010-0ut-11/ 23:00h 47,18 3154,40 2010-0ut-10/ 5:000 39,59 1882,00 2010-0ut-08 / 11:00h 28,30 2818,30 2010-0ut-06 / 17:000 54,01 2480,80
2010-0ut-11/ 22:00h 50,13 3585,10 2010-0ut 10/ 4:00h 39,03 185650 2010-0ut-08 / 10:00h 45,57 2563,60 2010-0ut-06 / 16:00h 53,42 430,80
2010-Out-11/ 21.00h 5134 3733,40 2010-0ut-10/ 3:000 30,68 1932,00 2010-0ut-08/ 9:00h 51,01 2850,20 2010-0ut-06 / 15:000 52,51 197,80
2010-Out-11/ 20:00h 48,60 3231,90 2010-0ut-10/ 2:00h 46,23 2314,00 2010-0ut-08 / 8:00h 29,07 2858,00 2010-0ut-06 / 14:00h 53,12 313,20
2010-Out-11/ 19:00h 8,72 3185,60 2010-0ut-10/ 1:00h 50,01 3031,00 2010-0ut-08 / 7:00h 37,00 2547,00 2010-0ut-06 / 13:000 54,30 468,00
2010-0ut-11/ 18:00h 50,13 3484,80 2010-0ut-09 / 24:000 118 3362,00 2010-0ut-08 / 6:000 32,80 2001,30 2010-0ut-06 / 12:00h 53,96 4551,00
2010-0ut-11/ 17:00h 50,13 3497,80 2010-0ut-09 / 23:000 s118 3419,00 2010-0ut-08 / 5:000 29,92 1869,80 2010-0ut-06 / 11:00h 54,13 2657,10
2010-0ut-11/ 16:00h 49,79 3405,90 2010-0ut-09 / 22:000 56,33 4109,60 2010-0ut-08 / 4:00h 3082 1786,10 2010-0ut-06 / 10:00h 53,15 4344,70
2010-0ut-11/ 15:00h 48,86 3303,80 2010-0ut-09 / 21:00h 52,88 3716,60 2010-0ut-08 / 3:00h 34,05 1867,00 2010-0ut-06 / 9:00h 53,30 269,80
2010-0ut-11/ 14:00h 48,86 3406,30 2010-0ut-09 / 20:000 40,60 2232,00 2010-0ut-08 / 2:00h 35,35 1709,90 2010-0ut-06 / 8:00h 51,38 3604,80
2010-0ut-11/ 13:00h 51,10 366,90 2010-0ut-09 / 19:00h 39,01 2130,70 2010-0ut-08 / 1:00h 38,60 2003,30 2010-0ut-06 / 7:00h 23,78 2389,20
2010-0ut-11/ 12:00h 29,53 3506,80 2010-0ut-09 / 18:00h 41,11 2272,00 2010-0ut-07/ 24:00h 20,80 2303,00 2010-0ut-06 / 6:00h 36,99 1964,60
2010-0ut-11/ 11:00h 19,87 3506,60 2010-0ut-09 / 17:00h 0,34 2183,60 2010-0ut-07/ 23:000 47,07 2711,20 2010-0ut-06 / 5:00h 35,00 1754,60
2010-0ut-11/ 10:00h 47,18 3022,60 2010-0ut-09 / 16:00h 45,57 2328,00 2010-0ut-07/ 22:000 50,16 3252,10 2010-0ut-06 / 4:00h 35,14 1754,60
2010-Out-11/ 9:00h 18,86 3249,10 2010-0ut-09 / 15:000 47,51 2751,00 2010-0ut-07/ 21:00h 53,00 3613,60 2010-0t-06 / 3:00h 35,56 1754,60
2010-Out-11/ 8:00h 46,10 2564,30 2010-0ut-09 / 14:00h 50,13 3148,40 2010-0ut-07/ 20:000 7,35 2823,70 2010-0ut-06 / 2:00h 37,20 2024,60
2010-0ut-11/ 7:00h 20,23 217,60 2010-0ut-09 / 13:00h 49,50 3056,00 2010-0ut-07/ 19:00h 28,10 2858,20 2010-0ut-06 / 1:00h 20,51 2046,60
evolugdo de pregos (€/MWh)
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Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
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evolugdo de cargas (MWh)
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evolugdo da correlagdo de pregos e cargas (48 periodos)
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distribuicdo de pregos (€/MWh)
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Value-at-Risk (VaR)

nivel de confianga 90,0%

truncagem dos histogramas |—

ntmero de intervalos dos histogramas|
limite inferior de variagao aceite (€/MWh) -10,00

VaR por unidade de energia (VaR/E) (€/MWh)

namero de Simulagdes Monte Carlo| 200000

limite superior de variagdo aceite (€/MWh)

80,00 Hora do VaR/E (€/MWh)
Contrato Longo Curto
1 10,03 11,68
70,00 i 2 10,25 11,51
3 9,63 11,49
4 10,16 10,25
5 10,07 9,00
60,00 6 8,81 9,77
7 8,20 9,04
8 10,80 12,02
50.00 9 11,57 15,54
10 11,90 14,63
A 11 10,56 13,83
40,00 == ONGO 2 9,97 11,31
I/ \\ ——Curto 13 8,33 12,01
14 8,18 9,27
30,00 g 7,69 5,09
16 9,28 11,55
17 11,06 12,91
20,00 18 3,38 13,27
19 9,14 14,19
20 11,22 15,13
10,00 21 73,65 43,37
22 11,11 11,76
23 9,96 10,92
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 24 9,42 9,20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 12,49 13,03
intervalos de confianca dos valores dos pregos (€/MWh)
100 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Méximo
1 43,07 64,78
2 39,71 61,47
3 36,38 57,50
4 30,75 51,16
5 30,15 49,22
6 32,96 51,54
7 35,03 52,27
8 29,63 52,45
9 26,66 53,77
10 33,96 60,49
11 36,62 61,01
12 38,89 60,17
13 41,80 62,14
14 40,73 58,18
15 41,41 58,19
16 41,82 62,65
17 40,28 64,25
18 42,46 64,61
19 40,39 63,72
20 37,60 63,95
21 0,00 94,72
22 41,99 64,86
23 41,19 62,07
24 39,44 58,06
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 35,95 60,55
VaR dos varios contratos da carteira (€)
90,00 Hora do VaR(€)
Contrato Longo Curto
1 5,01 5,84
80,00 i 2 3,08 3,45
3 1,93 2,30
2 4,06 4,10
70,00 5 5,04 4,50
6 12,34 13,68
7 8,20 9,04
60,00 8 12,96 14,42
” 9 15,04 20,21
50,00 10 15,47 19,02
11 12,67 16,60
’ —o=Longo 2 11,9 13,57
40,00 ——Curto 13 7,50 10,81
14 9,81 11,12
I 15 6,92 8,18
30,00 16 9,28 11,55
I 17 11,06 12,91
20,00 18 8,88 13,27
19 10,05 15,61
20 13,46 18,16
10,00 21 82,16 69,38
22 12,23 12,93
23 6,97 7,65
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 24 5,65 552
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
carteira 291,74 323,81
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Teste de Stress

variagdo dos valores dos pregos horarios
160,00 Hora do Variag:
Contrato Longo
1 40,38
140,00 2 36,18
3 35,94
4 39,10
120,00 5 31,96
6 27,51
7 22,89
100,00 8 29,76
9 33,50
I ‘\ 10 36,00
80,00 = Curto 1 37,38
12 39,12
I \ === ONgO 13 43,89
60,00 14 34,89
15 27,50
16 34,07
40,00 17 33,56
18 34,15
19 28,10
20 50,39
20,00 21 147,30
22 57,60
23 44,17
0,00 24 34,00
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 40,81 39,74
gama de variagdo maxima dos pregos horérios (€/MWh)
250 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Maximo
1 12,72 93,48
2 13,78 82,57
3 10,07 72,47
200 4 1,81 68,40
5 8,26 66,66
6 14,26 69,83
7 20,34 70,52
8 10,67 71,43
150 9 4,73 73,97
10 9,86 88,36
11 9,80 87,18
12 9,74 79,73
13 6,24 84,22
100 14 14,02 78,26
15 21,60 80,33
16 17,03 86,56
17 17,78 87,45
18 17,19 90,34
50 19 21,43 97,60
20 0,00 106,61
21 0,00 203,08
22 0,00 88,51
23 6,98 88,73
o 24 14,86 77,96
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 10,97 87,26
perdas da carteira (€)
300,00 Hora do Perda Maxima (€)
Contrato Longo Curto
1 20,19 20,19
2 10,85 9,78
250,00 3 7,19 5,29
4 15,64 11,00
5 15,98 13,22
6 38,51 39,28
7 22,89 27,29
200,00 8 35,71 37,20
9 43,55 46,46
10 46,80 55,25
11 44,86 48,00
150,00 —o=Longo [ 46,94 37,04
——Curto 13 39,50 30,68
14 41,87 35,22
15 24,75 28,11
100,00 16 34,07 35,46
17 33,56 36,11
18 34,15 39,00
19 30,91 52,88
50,00 20 58,58 69,35
21 82,16 242,77
22 58,41 38,95
23 30,92 26,31
0,00 24 20,40 17,46
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
1002,30
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

[ Gestao do Risco com Contrato de Futuros

Cotagéo do Contrato de Futuro:

Posi¢do Compradora

Energia a contratar em Spot 3400,00|kWh : 14,9% Margem obtida no contrato de Futul ®Limite VaR M Limite Stress
Eneria s conratar e Futuros| 194000 a5 1% o 135000¢
nergia a contratar em Futuros: 19400,00|kWh Limite VaR -
VaR da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 37,10[€ 87,3% 350,00 €
Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 110,88|€ 86,8% o méximo| g
Limite Stress - minimol
Periodos horérios Spot vantajosos| 4,58e9 |horas -650,00 €
Periodos horérios Spot desvantajosos| 1,2,3,6,7,10,11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 e 24 |horas méximo minimo
Posi¢do Vendedora
85,1% Margem obtida no contrato de Futuros W Limite VaR M Limite Stress
Energia a contratar em Futuros 14,9% Limite var gy ™™ z 150,00€
minimo| _-35,12]
VaR da contratagéo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. 280,58|€ 13,3% 50,00€
Stress da contratagdo Spot nos periodos horérios Spot vantajosos 894,42|€ 10,8% Limite tress ma:ximo 11 33 z s000€
minimo| _-99,77|
Periodos horarios Spot vantajososl 1,2,3,6,7,10,11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 e 24 Ihuras -150,00 €
Periodos horarios Spot desvantajosos| 4,58e9 Jhoras méximo minimo
Posi¢do Compradora
Energia a contratar em Spot 3600,00|kWh : 15,8% Margem obtida no contrato de Futuros ®Llimite VaR ™ Limite Stress
i 4 1.350,00€
Energia a contratar em Futuros 1920 kWh 84,2% Limite VaR ‘ r:;ni:z
VaR da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. € : 86,6% 350,00€
Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 118,07|€ 85,9% Limite Stress - r:\na‘:::z
Periodos horérios Spot vantajosos| 3,4,58e9 |horas -650,00€
Periodos horarios Spot desvantajosos| 1,2,6,7,10,11, 12,13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22,23 e 24 |horas méximo minimo
Posi¢do Vendedora
Energia a contratar em Spot 19200,00{kWh : 84,2% Margem obtida no contrato de Futuros W Limite VaR M Limite Stress
Energia a contratar em Futuros 3600,00]kWh 15,8% Limite var == r:::::z € | 20000€
VaR da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. 278,28]€ 14,1%
i . L 4 - 0,00€
Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. 889,13€ 11,3% . méximo| _125,38]€
Limite Stress " L e
Periodos horarios Spot vantajososl 1,2,6,7,10,11,12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22,23 e 24 Ihnras -200,00 €
Periodos horrios Spot desvantajosos | 3,458e9 Jhoras méximo minimo
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Gestao do Risco em
Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por
" - (g BEE) isep |
Simulacao de Monte Carlo O St S s

Aluno: Manuel Jorge Tavares Vieira da Costa

Orientagdo: Doutor Filipe Azevedo
Outubro de 2010

[ Dados de Base I

Pais Crorgal @ Espanhe Intervalo Temporal Data Inicial[_10-Jan-01_] Data Limite[_10-Out-12_]

Dias da Semana W SegundaFeira ¥ Terca Feira [V Quarta Feira Cargas Horérias a Contratar 1| s000] 2[  3000] 3[  2000] a[ 4000] s[ 5000 e[ 14000] 7[ 10000] 8] 1200,0] 9[ 1300,0]
[V QuintaFeira W SextaFeira W sabado ¥ Domingo (kwh) 10[ _1300,0] 11[ 1200,0] 12[ 1200,0] 13[ _ 900,0] 14] 1200,0] 15[ 900,0] 16] 1000,0] 17[ 1000,0] 18] _1000,0]

Feriados e Dias AtIDICOS  (~ gy pyctusive (® EmComplemento [ Feriados [ Dias Atipicos 19[1100,0] 20[ 1200,0] 21[ _1600,0] 22[ 1100,0] 23[ _700,0] 24 _ 600,0] carga didria total  22800,0

[ Dados Histéricos Recentes (168 periodos) I

Data / Hora ‘;:“;’;’h) Carga (MWh) Data / Hora 'e';;:f;m Carga (MWh) Data / Hora ';;‘i\fh) Carga (MWh) Data / Hora (;;ﬂea\;’m Carga (MWh)
2010-Out-12 / 24:00h 48,86 | 21992,80 2010-Out-11/ 6:00h 34,94 | 1497560 2010-0ut-09 / 12:00h 48,60 21068,90 2010-0ut-07 / 18:00h 47,45 25923,60
2010-0ut-12/ 23:000 51,15 | 2363940 2010-0ut-11/5:000 33,08 | _15077,10 2010-0ut-09 / 11:00h 29,65 20830,30 2010-0ut-07/ 17:00h 24,90 25933,10
2010-0ut-12/ 22:000 53,10 | 24013,30 2010-Out-11/4:000 33,00 | 151489 2010-0ut-09 / 10:00h 22,08 19602,10 2010-0ut-07/ 16:000 23,0 26122,80
2010-0ut-12 / 21:00h 51,35 | 23176550 2010.0ut-11/3:00 33,00 | 15634,80 2010-0ut-09/ 9:00h 39,40 17832,10 2010-0ut-07/ 15:000 22,23 25822,50
2010-0ut-12 / 20:00h 20,60 | 20373,10 2010-0ut-11/2:000 38,57 | 16646,20 2010-0ut-09 / 8:00h 38,02 18026,20 2010-0ut-07/ 14:000 25,70 26693,20
2010-0ut-12/ 19:00h 20,00 | 19869,20 2010-0ut-11/ 1:00h 528 | 18482,90 2010-0ut-09 / 7:00h 7,0 16648,80 2010-0ut-07/ 13:000 13,82 27390,30
2010-0ut 12/ 18:00h 38,07 | 19626,70 2010-0ut-10/ 24:000 51,01 | 20086,20 2010-0ut-09 / 6:00h 35,00 17105,60 2010-0ut-07/ 12:000 50,01 26987,90
2010-0ut-12/ 17:00h 38,14 | 1987510 2010-0ut-10/ 23:000 5358 | 21892,00 2010-0ut-09 / 5:000 35,01 17057,50 2010-0ut-07/ 11:00h 50,67 26742,90
2010-0ut-12 / 16:000 37,99 | 20621,40 2010-0ut-10/ 22:000 54,09 | 22022,20 2010-0ut-09 / 4:00h 36,33 17241,80 2010-0ut-07/ 10:00h 51,87 25315,30
2010-Out-12 / 15:00h 43,44 21751,10 2010-Out-10 / 21:00h 50,91 21389,60 2010-Out-09 / 3:00h 39,89 18811,20 2010-Out-07 / 9:00h 53,71 24271,90
2010-0ut-12/ 14:00h 30,43 | 22007,10 2010-0ut-10/ 20:000 45,00 | 1927860 2010-0ut-09 / 2:00h 23,13 20034,20 2010-0ut-07/ 8:00h 52,10 22240,70
2010-Out-12 / 13:00h 39,23 21542,10 2010-Out-10 / 19:00h 40,23 18622,10 2010-Out-09 / 1:00h 48,23 21310,00 2010-0Out-07 / 7:00h 46,74 19348,70
2010-Out-12 / 12:00h 40,00 21315,30 2010-Out-10 / 18:00h 38,23 18519,00 2010-Out-08 / 24:00h 47,30 21440,80 2010-Out-07 / 6:00h 38,57 17950,40
2010-Out-12 / 11:00h 42,78 20989,90 2010-Out-10 / 17:00h 37,80 18470,70 46,07 22743,70 2010-0ut-07 / 5:00h 36,61 17390,40
2010-Out-12 / 10:00h 40,13 18406,00 2010-Out-10 / 16:00h 38,23 19170,70 52,51 24077,80 2010-Out-07 / 4:00h 37,16 17762,30

2010-Out-12 / 9:00h 38,23 16517,50 2010-Out-10 / 15:00h 41,23 19938,40 54,13 24794,20 2010-0ut-07 / 3:00h 38,90 18989,40
2010-Out-12 / 8:00h 40,43 15869,60 2010-Out-10 / 14:00h 45,57 20277,20 48,13 23780,20 2010-Out-07 / 2:00h 42,21 19498,20
2010-Out-12 / 7:00h 43,23 15489,80 2010-Out-10 / 13:00h 42,86 20706,30 45,45 24238,40 2010-0ut-07 / 1:00h 49,01 21130,80
2010-Out-12 / 6:00h 41,77 15744,60 2010-Out-10 / 12:00h 40,60 20390,40 :( 42,43 24857,40 2010-Out-06 / 24:00h 45,30 22953,60
2010-Out-12 / 5:00h 40,22 16255,60 2010-Out-10 / 11:00h 42,10 19655,40 2010-Out-08 / 17:00h 39,22 24884,00 2010-Out-06 / 23:00h 50,87 24266,10
2010-Out-12 / 4:00h 40,91 16346,80 2010-Out-10 / 10:00h 38,43 17263,80 2010-Out-08 / 16:00h 38,57 25166,00 2010-Out-06 / 22:00h 52,51 25996,30
2010-Out-12 / 3:00h 46,01 17755,30 2010-Out-10 / 9:00h 36,44 15802,30 2010-Out-08 / 15:00h 39,40 24628,70 2010-Out-06 / 21:00h 54,01 26421,60
2010-0ut-12 / 2:00h 49,9 | 19070,50 2010-0ut-10/ 8:00h 36,00 | 1528640 2010-0ut-08 / 14:000 26,56 25296,00 2010-0ut-06 / 20:000 52,51 25326,50
2010-0ut-12 / 1:00h 53,10 | 20003,00 2010-0ut-10/ 7:00h 3600 | 1518010 2010-0ut-08 / 13:000 26,00 75422,30 2010-0ut-06 / 19:000 53,15 26418,80
2010-Out 11/ 24:00h 47,18 | 2046280 2010-0ut-10/ 6:000 37,05 | 15472.10 2010-0ut-08/ 12:000 25,57 24986,30 2010-0ut-06 / 18:00h 54,30 26963,90
2010-0ut 11/ 23:00h 44,23 | 21866,70 2010-0ut-10/ 5:000 39,59 | 15707,70 2010-0ut-08 / 11:00h 28,30 24653,60 2010-0ut-06 / 17:000 54,01 27078,20
2010-0ut 11/ 22:00h 50,15 | 22602,40 2010-0ut 10/ 4:00h 39,05 | 15733.20 2010-0ut-08 / 10:00h 45,57 23352,50 2010-0ut-06 / 16:00h 53,42 27067,80
2010-0ut 11/ 21:00h 50,29 | 23266,20 2010-0ut-10/ 3:000 20,60 | 16513.40 2010-0ut-08/ 9:00h 51,01 22761,10 2010-0ut-06 / 15:000 52,51 26390,10
2010-0ut 11/ 20:00h 48,55 | 22073.10 2010-0ut-10/ 2:00h 46,23 | 18217.10 2010-0ut-08 / 8:00h 29,07 20270,20 2010-0ut-06 / 14:00h 53,12 27073,60
2010-0ut 11/ 19:00h 48,5 | 2208110 2010-0ut-10/ 1:00h 50,91 | 19857,90 2010-0ut-08 / 7:00h 37,00 17250,80 2010-0ut-06 / 13:000 54,30 27192,70
2010-0ut-11/ 18:00h 495,38 | 22372.00 2010-0ut-09 / 24:000 SL18 | 19842,30 2010-0ut-08 / 6:000 32,80 16935,00 2010-0ut-06 / 12:00h 53,96 26694,10
2010-0ut-11/ 17:00h 47,00 | 2228430 2010-0ut-09 / 23:000 SL18 | 2115440 2010-0ut-08 / 5:000 29,92 16834,70 2010-0ut-06 / 11:00h 54,13 26337,10
2010-0ut 11/ 16:00h 48,58 | 22866,50 2010-0ut-09 / 22:000 5633 | 2277960 2010-0ut-08 / 4:00h 3082 16928,60 2010-0ut-06 / 10:00h 53,15 24997,80
2010-0ut-11/ 15:00h ALl | 2265270 2010-0ut-09 / 21:00h 52,88 | 2238170 2010-0ut-08 / 3:00h 34,05 17734,90 2010-0ut-06 / 9:00h 53,30 23905,50
2010-0ut-11/ 14:00h 41,11 | 23069,00 2010-0ut-09 / 20:000 40,60 | 21245,00 2010-0ut-08 / 2:00h 35,35 18240,30 2010-0ut-06 / 8:00h 51,38 21774,50
2010-0ut-11/ 13:00h 4557 | 23258,70 2010-0ut-09 / 19:00h 39,21 | _20549,50 2010-0ut-08 / 1:00h 38,60 19522,50 2010-0ut-06 / 7:00h 23,78 19144,00
2010-0ut-11/ 12:00h 47,00 | _23154,00 2010-0ut-09 / 18:00h 41,11 | 20966,80 2010-0ut-07/ 24:00h 20,80 22285,90 2010-0ut-06 / 6:00h 36,99 17858,80
2010-0ut-11/ 11:00h 9,87 | 22748,20 2010-0ut-09 / 17:00h 20,34 | 2101950 2010-0ut-07/ 23:000 47,07 24546,30 2010-0ut-06 / 5:00h 35,00 17565,90
2010-0ut-11/ 10:00h 47,18 | 21605,70 2010-0ut-09 / 16:00h 4557 | 2143140 2010-0ut-07/ 22:000 50,16 75863,00 2010-0ut-06 / 4:00h 35,14 17658,30
2010-Out-11/ 9:00h 48,86 | 19997,60 2010-0ut-09 / 15:000 47,51 | 21182,40 2010-0ut-07/ 21:00h 53,00 26212,00 2010-0t-06 / 3:00h 35,56 18744,40
2010-Out-11/ 8:00h 465,10 | 1811380 2010-0ut-09 / 14:00h 50,13 | 21937,30 2010-0ut-07/ 20:000 7,35 24958,20 2010-0ut-06 / 2:00h 37,20 19925,70
2010-0ut-11/ 7:00h 20,43 | _15747,90 2010-0ut-09 / 13:00h 9,50 | 2143550 2010-0ut-07/ 19:00h 28,10 75197,00 2010-0ut-06 / 1:00h 20,51 21320,50
evolugdo de pregos (€/MWh)
60,00
55,00
50,00
45,00
40,00
35,00
30,00
25,00
20,00
£ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £
8888838888888 ¢8883888¢8883888388838883838838838383883888888¢888888¢8828¢82838
SFF S8 I R IR Ea ISR IR EREEFIFREREEFITRERE Y
s s oSff % sl dyssiiffilzysidsdfsssiioddyyyfifid¥yysigznzgy
2238888836655 ¢¢388888:::38383888 73398222333 IIIIIYSegq
£ 5 £ 2222255532222 523222CC 5552222255585 5TTIITSss 5T
223283888386 3326888838823338068063832386866838833a668068862332386880868383g33862062¢82338
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

/

\J

\

a A
\ J

A"

\ /]
J

X

evolugdo de cargas (MWh)

26970,00
24970,00
22970,00
20970,00
18970,00
16970,00
14970,00

400:Z¢ / TT-IN0-0T0T
400:6T / ZTINO-0T0OZ
400:9T / TT-INO-0TOZ
YOO:€T / ZT-IN0-0TOZ
400:0T / Z1-IN0-0T0T
400:£ / Z1-IN0-0T0T
400:% / Z1-IN0-0T0T
400:T / ZT-IN0-0T0T
40022 / TT-IN0-0TOZ
400:6T / TTIN0-0TOZ
400:9T / TT-IN0-0TOZ
YOOET / TT-IN0-0TOZ
400:0T / TT-IN0-0TOZ
400:£ / TT-INO-0TOT
400:¥ / TT-INO-0TOT
40O'T / TT-N0-0T0T
400:22 / 0T-IN0-0TOZ
400:6T / 0T-IN0-0TOZ
400:9T / 0T-IN0-0TOZ
Y00:€T / 0T-IN0-0TOT
400:0T / 0T-INO-0T0Z
Y00:£ / 0T-IN0-0TOT
400:t / 0T-IN0-0T0T
Y00:T / 0T-IN0-0TOT
400:2Z / 60IN0-0T0Z
Y400:6T / 60-IN0O-0TOZ
400:9T / 60IN0-0T0OZ
YOO:ET / 60-IN0-0TOT
400:0T / 60IN0-0T0OZ
400:£ / 60-IN0-0TOZ
400:t / 60-IN0-0T0T
400'T / 60-10-0TOT
400:2Z / 80IN0-0T0OZ
400:6T / 80-IN0-0TOT
400:9T / 80-IN0-0TOZ
YOO:ET / 80-IN0-0TOZ
400:0T / 80-IN0-0TOZ
400:£ / 80-IN0-0TOT
400:t / 80-IN0-0TOT
400'T / 80-INO-0TOT
400:7Z / L0NO-0TOZ
400:6T / L0INO-0TOZ
400:9T / £0INO-0TOZ
YOO:€T / L0INO-0TOZ
400:0T / L0-INO-0TOZ
400:£ / L0-IN0-0TOT
400:t / £0-IN0-0TOT
400:T / £L0-IN0-0TOT
400:2Z / 90-IN0-0T0T
400:6T / 90IN0-0T0OZ
400:9T / 90-IN0-0T0Z
Y0O:€T / 90IN0-0T0OZ
400:0T / 90-IN0-0T0Z
400:£ / 90-IN0-0T0T
400 / 90-1N0-0TOT
400'T / 90-IN0-0TOT

A

evolugdo da correlagdo de pregos e cargas (48 periodos)

1,00
0,95
0,90
0,85
0,80
075
0,70
0,65
0,60
0,55
0,50

400:2Z / TT-N0O-0TOT
400:6T / Z1-IN0-0T0T
400:9T / ZT-10-0TOT
YOO:€T / ZT-INO-0TOT
400:0T / ZT-IN0-0T0T
400:£ / ZT-IN0-0T0Z
400t / ZT-1N0-0T0Z
400:T / TT-IN0-0TOZ
400122 / TT-INO-0TOT
400:6T / TT-IN0-0T0T
400:9T / TT-IN0-0T0T
YOO:€T / TT-NO-0TOT
400:0T / TT-INO-0TOT
400:L / TT-IN0-0T0T
Y00t / TT-IN0-0T0Z
Y00:T / TT-IN0-0T0T
400:2Z / 0T-NO-0TOT
400:6T / 0T-INO-0TOC
400:9T / 0T-3N0-0TOT
YOO:€T / 0T-INO-0TOT
400:0T / 0T-1N0-0T0T
400:£ / 0T-IN0-0T0Z
400:t / 0T-1N0-0T0Z
Y0O:T / 0T-I0-0T0T
400:7Z / 60-IN0-0T0T
400:6T / 60-IN0-0T0T
400:9T / 60-IN0-0T0T
Y0O:€T / 60-IN0-0TOT
400:0T / 60-IN0-0T0T
Y00:£ / 60-1N0-0TOZ
Y00:% / 60-1N0-0T0Z
Y00:T / 60-1N0-0T0T
400:2Z / 80-IN0-0TOT
400:6T / 80-IN0-0T0T
Y00:9T / 80-INO-0TOT
YOO:€T / 80-INO-0TOT
400:0T / 80-IN0-0T0T
400:£ / 80-1N0-0T0Z
400:t / 80-IN0-0T0T
400:T / 80-INO-0TOZ
400:2Z / L0-IN0-0TOT
Y00:6T / £L0-IN0-0TOT
400:9T / L0-IN0-0TOT
YOO:€T / L0-NO-0TOT
400:0T / £0-INO-0T0T
Y00:£ / £0-1N0-0TOT
400: / £0-IN0-0T0T
Y00:T / £0-IN0-0T0T
400:2Z / 90-1N0-0TOT
400:6T / 90-IN0-0T0T
400:9T / 90-IN0-0TOT
YOO:€T / 90-IN0-0T0T
400:0T / 90-1N0-0T0Z
400:£ / 90-1N0-0T0Z
400:t / 90-IN0-0T0T
400:T / 90-IN0-0T0Z

Acontecimentos

Pregos (€/MWh)

distribuicdo de pregos (€/MWh)

0,00%

9,00%
8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
0,00%
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Gestdo do Risco em Mercados de Energia Eléctrica
Recorrendo ao VaR por Simulagdo de Monte Carlo

Avaliagdo de Risco por Value-at-Risk (VaR)

ntmero de intervalos dos histogramas|
limite inferior de variagao aceite (€/MWh) -10,00

nivel de confianga 90,0%

truncagem dos histogramas |—

VaR por unidade de energia (VaR/E) (€/MWh)

namero de Simulagdes Monte Carlo| 200000
limite superior de variagdo aceite (€/MWh)

18,00 Hora do VaR/E (€/MWh)
Contrato Longo Curto
1 13,10 14,18
16,00 A\ 2 10,84 12,48
3 10,83 12,80
A 4 11,46 12,84
14,00 5 10,89 11,75
6 10,64 9,86
7 7,97 8,18
12,00 1 8 11,33 15,31
9 12,41 16,52
1 10 10,50 14,40
000 — 1 8,24 12,09
—o=Longo 12 9,46 10,49
8,00 \/ —Curto 13 9,99 11,68
14 8,45 9,86
15 7,17 9,57
6,00 6 8,72 10,92
17 7,91 12,54
4,00 18 9,48 11,63
19 9,90 11,49
20 10,55 15,27
2,00 21 11,23 12,29
22 13,41 12,25
23 8,69 8,79
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T J 24 8,50 9,09
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 10,07 11,93
intervalos de confianca dos valores dos pregos (€/MWh)
80 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Méximo
1 40,00 67,28
2 39,12 62,44
70
3 35,18 58,81
4 29,45 53,75
5 29,33 51,97
€ 6 31,13 51,63
7 35,26 51,41
8 29,10 55,74
0 9 25,82 54,75
10 29,63 54,53
11 34,54 54,87
40 ] 30,54 50,49
13 29,24 50,91
14 31,98 50,29
30 g 36,27 53,01
16 29,27 48,91
17 30,23 50,68
20 18 28,59 45,70
19 30,10 51,49
20 30,05 55,87
10 21 20,12 63,64
22 39,69 65,35
23 42,46 59,94
o 24 20,36 57,95
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2 23 24
média 33,23 55,22
VaR dos varios contratos da carteira (€)
25,00 Hora do VaR(€)
Contrato Longo Curto
1 6,55 7,09
2 3,25 3,74
3 2,17 2,56
20,00 /\ 4 4,59 513
5 5,44 5,87
6 14,90 13,80
7 7,97 8,18
8 13,60 18,37
15,00 9 16,13 21,47
10 13,66 18,72
11 9,89 14,51
—o=Longo 2 11,35 12,59
——Curto 13 8,99 10,51
10,00 14 10,14 11,83
15 6,45 8,61
16 8,72 10,92
17 7,91 12,54
18 9,48 11,63
5,00 19 10,89 12,64
20 12,66 18,32
21 17,97 19,67
22 14,75 13,48
23 6,08 6,16
0,00 24 5,10 5,46
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
carteira 228,63 273
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Avaliagio de Risco por Teste de Stress I

variagdo maxima dos valores dos pregos horarios
80,00 Hora do Variag:
Contrato Longo
40,38
70,00 2 32,63
3 41,00
4 46,97
60,00 5 43,13
6 37,52
7 22,89
50,00 8 28,76
9 32,50
10 30,16
40,00 = Curto 1 30,16
12 33,50
===Longo 13 33,13
30,00 14 23,93
15 24,98
16 34,07
20,00 17 33,56
18 34,24
19 28,10
20 50,39
10,00 21 48,69
22 57,60
23 44,17
0,00 24 34,00
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 36,10 36,26
gama de variagdo maxima dos pregos horérios (€/MWh)
120 Hora do Prego (€/MWh)
Contrato Minimo Maximo
1 12,72 93,48
17,33 86,21
3 5,01 73,88
100 4 0,00 73,11
5 0,00 70,17
6 4,25 69,83
7 20,34 61,30
80 8 11,67 81,73
9 5,73 79,53
10 9,97 82,20
11 12,62 73,95
60 12 6,50 70,89
13 6,10 73,62
14 16,50 66,23
15 18,46 68,26
40 6 3,92 73,45
17 4,58 76,41
18 3,83 76,58
19 11,90 90,13
20 20 0,00 108,70
21 2,66 104,41
22 0,00 88,51
23 6,98 88,73
o 24 14,86 77,96
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
média 8,16 79,55
perdas da carteira (€)
90,00 Hora do Perda Maxima (€)
Contrato Longo Curto
/‘ 1 20,19 20,19
80,00 9,79 10,88

8,20 5,57

2
3

2 16,36 12,88

70,00 5 20,11 14,97

3 52,53 39,28

7 22,89 18,07

60,00 3 34,51 49,56

/ / \\ 9 42,25 53,69

50,00 R /—-\ 10 39,21 54,69

i1 36,19 37,40

/\ / \ / / \ \ —o=Longo 2 40,20 37,07

40,00 /S ——Curto 3 29,82 30,95

2 28,72 30,96

/ A\ / / /Q/ \\ 5 22,48 22,30

30,00 16 34,07 35,46

/ / \\/ \\ 7 33,56 38,27

20,00 \ /;J \ N 18 34,20 38,51

19 30,91 55,14
20 48,72 81,72

10,00 21 77,90 84,90
v 22 58,41 38,95

23 30,92 26,31

0,00 " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " " ' 24 20,40 17,46

58 855,23
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[ Gestao do Risco com Contrato de Futuros

Cotagéo do Contrato de Futuro:

Energia a contratar em Spot 11000,00|kWh : 48,2%

Energia a contratar em Futuros 11800,00|kWh 51,8%
VaR da contratagéo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos: € 52,5%
Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. € 54,2%

Margem obtida no contrato de Futul

Limite VaR Em)

. maximo
Limite Stress - minimo
i

Periodos horarios Spot vantajosos| 4,5,6,9,12,13,14, 16,17, 18 e 19

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 1,2,3,7,8,10,11,15, 20, 21,22,23 e 24

|horas

Posi¢do Vendedora
51,8%

Energia a contratar em Futuros : 48,2%

VaR da contratagdo Spot nos periodos horérios Spot vantajosos 144,85€
Stress da contratagao Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 168,03]€

47,1%
453%

Margem obtida no contrato de Futuros
Limite VaR ) 13587}
minimo|_-101,62]€

- maximo| 390,09|€
Limite Stress mmmp L Ss586)c

Periodos horarios Spot vantajosos| 1,2,3,7,8 10,11, 15, 20, 21, 22, 23 e 24

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 4,5,6,9,12, 13,14, 16,17, 18 19

|horas

Posi¢do Compradora

Energia a contratar em Futuros 1300 Wh 57,0%

59,9%
59,5%

VaR da contratago Spot nos periodos horarios Spot vantajosos.
0|

Energia a contratar em Spot 9800,00{kWh : 43,0%
3

€
€

Stress da contratagdo Spot nos periodos horarios Spot vantajosos 32

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite var g ")

minimo|

. méximo
Limite Stress q minimo
i

Periodos horarios Spot vantajosos| 3,4,5,6,7,12,13,14,16,17 e 18

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 1,2,8,9,10,11, 15,19, 20,21,22,23e24

|horas

Posi¢do Vendedora

kWh 57,0%

Energia a contratar em Futuros kWh 43,0%

VaR da contratagio Spot nos periodos horarios Spot vantajosos. 168,23]€ 38,6%
Stress da contratagio Spot nos periodos horarios Spot vantajosos: 553,22|€ 353%

Margem obtida no contrato de Futuros

Limite VaR e "9 ﬂ N

minimo|

. maximo|_338,89]€
Limite Stress B minimol 28381le

Periodos horarios Spot vantajosos| 1,2,8,9,10,11, 15, 19, 20, 21, 22, 23 e 24

|horas

Periodos horarios Spot desvantajosos| 3,4,5,6,7,12,13,14,16,17 e 18

|horas
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W limite VaR M Limite Stress

1.050,00 € ~‘
550,00 €
-450,00 €
méximo minimo
W Limite VaR M Limite Stress
550,00€
. }:i:
-450,00 € E
méximo minimo
Wlimite VaR M Limite Stress
1.000,00 €
500,00 €
0,00€
-500,00 €
maximo minimo
W Limite VaR M Limite Stress
650,00 €
. }iI
-350,00 €
méximo minimo
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