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Politica de Riscos Adaptativa
Limitacoes da Curva Forward
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Problemas

Clima, regulacao e aversao a risco aumentam a volatilidade e a incerteza nos precos futuros de

energia.

Mercados volateis exigem politicas de risco adaptativas.

Sem mecanismos adequados, ha risco de reportes distorcidos, decisoes erradas e exposicao mal

dimensionada.

A curva forward fornece o principal insumo para calculo das métricas de risco, mas em nosso setor a
marcacao a mercado tem falhas que exigem ajustes na modelagem.

Auséncia de padronizacao (propria vs externa)
Produtos agregados (trimestre, semestre e anual)
Escassez de liquidez

Curvas pouco responsivas (precos estaticos)

Risco de manipulacao
Distorcao de métricas (volatilidade, correlacao)

Historico insuficiente

Modelagem (maturidade vs produto)




Premissas de Modelagem
Volatilidade do que?
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Historico de Volatilidade (R$/MWh) _ _
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Fig. 1 — Historico de volatilidade [EWMA(180)] de A+1
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Fig. 2 - Historico de correlagdo entre M+1 vs. M+2

Histograma de Maturidade Mensal
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= Segue “padrao” de negociagao
= Aumento da amostragem
= Tratamento da “rolagem”
= Efeito sazonalidade

M+0 M+1 M+2 M+3
Intervalo: 11/2021 — 04/2025



Formas de Calcular o VaR e CVaR

e Value at Risk (VaR): Estima a perda maxima esperada de um portfdlio,
com um determinado nivel de confianga @, em um horizonte de tempo

definido.

* Conditional Value at Risk (CVaR): Representa a esperan¢a condicional das
perdas que excedem o VaR. Captura o comportamento da cauda da
distribuicao.

Frequency
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VaRg
Probability
— 1-B —

CVaRg

N,

Mean

Loss

N3ao capta assimetrias ou
caudas pesadas.

Paramétrico

Historico

Monte Carlo,
LHS

Analitico

Nao-
paramétrico

Simulacao

Retornos obedecem a uma
distribuicao estatistica.

Nenhuma, utiliza o histdrico real.

Modela retornos com diferentes
distribuicdes e simula milhares de
cenarios.

Simples, rapido, interpretavel.

Nao assume distribuicao, facil
de calcular.

Flexivel, lida bem com cauda
pesada.

Depende do passado, nao
prevé eventos inéditos.

Complexo, requer muitos
dados/simulagdes, pode ser
lento.



Backtesting

Supervisory framework for the use of backtesting in
conjunction with the internal models approach to market
risk capital requirements

= Estabelece as diretrizes para backtesting do VaR.

» Introduz a classificacao por zonas (verde, amarela e
vermelha) com base no numero de violagoes.

Basel Ill: A global regulatory framework for more resilient

banks and banking systems

= Introduz requisitos adicionais para risco de mercado e
stress testing.

= Exige avaliacdes de cenarios de cauda e testes de
robustez para modelos de VaR.
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Basel Il: International Convergence of Capital

Measurement and Capital Standards

Define requisitos regulatdrios para modelos internos
de risco de mercado.

Estabelece o VaR como métrica padrao e reforca a
necessidade de backtesting periodico.

Minimum capital requirements for market risk (2019) —

Basel IV

Substitui o VaR pelo Expected Shortfall (ES ou CVaR)
como meétrica principal para risco de mercado.

Introduz novas exigéncias para backtesting de CVaR.



Testes de Frequéncia de Violacées (Cobertura)

Traffic Light Approach

Classifica o modelo de VaR de acordo com o numero de
violagoes observadas em 250 dias uteis.

Ex.: VaR 95% ~ 5% de falhas ~ 12,5 D.U.

N2 de Indicativo . .. ;.
. " . . Indicativo Empirico
Violagoes Regulatério

Modelo Pode estar
0a4d Verde superestimando o
aprovado :
risco
5a9 Alerta Dentro do esperado
. T r P r
10 ou mais Vermelho esta Pde esta .
modelo subestimando o risco
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Propor¢ao de Violagoes (Kupiec)

Verifica se a propor¢ao de violagdes esta de acordo com a
taxa de confian¢a do modelo.

1 — Nn—x.,XxX
L= —21n< ( p,)n_xp,x>
1-=p)"*p

Onde:

p = 1-a, é a taxa de esperada de violagdes;
p' = x/n, é a taxa observada de violagdes;
X, € 0 numero de violacoes,

n, € o numero total de observacoes.

Se L for menor que o valor critico da distribuicao qui-
quadrado com 1 grau de liberdade (3.84 para 95%), o
modelo é aceito. Senao, rejeita-se o modelo.



Teste de Independéncia

Verifica se as violagcdes ocorrem de forma independente
ao longo do tempo, sem clusters.

1. Construir a sequéncia de violagoes
It =1 se houve violagao
I; = 0 se ndo houve violagao

2. Contar as transi¢oes entre dias consecutivos

0->0 Nyo Dia sem violacdo seguido de outro sem violagao.
0->1 Nyq Violagdo ocorre depois de um dia "normal"
1->0 Nio Dia com violagao seguido por um “normal”.
1->1 Niq Violacao seguida de violacao.
= — o1 Mo
Nog + Nos Nig + Ni1

3. Estimar a verossimilhan¢a sob duas hipdteses

- Hipotese nula (independéncia):

_ No1 + Nyq
Noo + Noy + Nip + Nyig
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Verossimilhanca:

In LO = (N01 + Nll) ln('IT) + (NOO + Nlo)ln(l — TI')

- Hipotese alternativa (dependéncia):
InL; = Nyg In(1 — 1p) + Ny, In(1ry) + Ny In(1 = 11,) + Ny, In(1m,)

4. Calcular a estatistica do teste
LRiTld = —2(lnL0 — lnLl)

5. Comparar com valor critico da y2
Valor critico de 5% de significancia: )((2,_95,1 = 3.84
Se LR;,4 > 3.84: Rejeita-se a hipdtese de independéncia

Se LR;,4 < 3.84: Aceita-se a independéncia (modelo passa no
teste)
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