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RESUMO

Contratos bilaterais celebrados no ambiente deabglaCL) do mercado de eletricidade
brasileiro geralmente possuem em seu corpo derdsagmbutidos que podem fazer com
que o desempenho de carteiras de contratos figpesex a variacdo dos precos do
mercado a vista de energia. Muitos desses instiamederivativos, denominados
flexibilidades contratuais, possuem mecanismosideiébnamento semelhanteg ake-or-
Pay, Swing Options e Swaptionss quais sao fungbes de processos de consumo e de
precos de mercado. A presenca desses tipos datosntras carteiras de agentes faz com
gue o processo de gestdo de risco dentro do medsadaergia brasileiro seja uma tarefa
complexa. Nesta dissertacdo sdo propostas metoaolpgra tratar os principais passos
relacionados com o processo de comercializacdmnatos contendo flexibilidades de
aumento e reducdo de montanteake-or-Payou sazonalizacdo de energia. E mostrado
como desmembrar esses contratos em instrumenigatders conhecidos e como modelar
estatisticamente cada um desses instrumentos levand conta seu mecanismo de
funcionamento. Sdo apresentadas também metodolpgiasa derivagdo de diretrizes de
precos e prémios para cada produto estudado. Aposintroduzidos procedimentos para
avaliacdo, decisdes de exercicio e derivacdo deat&gias comerciais, para cada
instrumento derivativo estudado, dentro de um octotele risco versus desempenho.
Avalia-se o desempenho da metodologia propostearido carteiras de contratos com
dados reais, e dois cenarios de precos de merCaahclui-se que os modelos respondem
de maneira coerente as mudancas de mercado eeptieii@ra proposta pode ser aplicada
para realizar gestdo de risco e acompanhamentoardeiras com contratos contendo
flexibilidades contratuais.
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ABSTRACT

Bilateral contracts traded over-the-counter in Brazilian energy free markets (ACL)
have, in most cases, embedded derivatives thagj@aerate an exposure to spot price and
its volatility. Many of these derivatives, calledntract flexibilities, have the same effect as
Take-or-Pay clauses, Swing Options and Swaptidrat, dre exercised depending on the
energy consumption/needs of the counterpartiesparitie market prices. The existence of
these flexibilities in contracts makes risk managetrof portfolios a difficult task. This
thesis proposes a methodology to assess the imphetsch flexibility in power supply
contracts in the Brazilian Electricity Market anldeir associated risks. Each specific
flexibility is broken-down to a combination of conamly known derivative instruments
and consequently a statistical modeling is proptsegbecifically evaluate each derivative.
The use of these methodologies allows us to estimaks and fair value prices of
derivatives and consequently can be used for nkellpprposes including: the “Mark-to-
Model” accounting procedure, exercise decisions @ordfolio monitoring. The portfolio
used as example reflects current traded produdsthan price scenarios were selected to
show the response of the methodology. The resuéiee vgatisfactory and show the
applicability of this methodology.
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1 INTRODUCAO

1.1 Motivacéo

O setor de energia exerce papel fundamental negsocde desenvolvimento de
paises tendo forte relagdo com o desempenho ecomdmicialmente, por representar uma
parcela significativa nos custos de empresas éémsias, constitui um dos planos de fundo
para crescimento sustentavel, tendo inclusive itopdiceto sobre questdes ambientais. Por
outro lado, ele pode se refletir em gargalos astig, caso politicas de expansdo ou

regulacdo nao sejam implementadas de forma efec{dabur, 2001, parte 2).

Em sua fase embrionaria a indlstria de energiaicgéapresentava algumas
fragilidades que fizeram com que seu processo tlet@scao fosse um pouco lento. A
partir do século XX esse setor comecou a ganhacespansformando-se em uma das

principais fontes de energia utilizada nos diabale.

A importancia desse setor pode ser mensurada atoivémpacto resultante de
experiéncias tais quais racionamento de enerdiacaléobservada no Brasil em meados de
2001 (Jabur, 2001, parte 2), ou o blecaute ameriean2003 (Munson, 2003, p. 1-7).

Embora o processo evolutivo dos mercados de etkztde tenha trazido grandes
beneficios, entre eles facilidade de acesso, tamtondmico, quanto fisico, e
competitividade ao setor, ele trouxe também conigiéeble e incertezas as quais vao desde
a tomada de decisdo com relacdo a expansdo da aféra gestdo de riscos inerentes a
variabilidade do consumo e precos de mercado (6u$888 e Zanfelice, 2007).

A fotografia dos mercados de energia pelo mundotnaagie ainda ha muito
espaco para a introducdo de derivativos ou outraarhentas de gestao e pulverizacao de
risco. Isso é devido principalmente a quantidaddatieres que afetam o mercado. Em
termos relativos, quando comparado aos mercadesiciiros, a dinamica dos precos

vigentes nos mercados de energia € mais dificBeteequacionada que a observada no
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mundo de finangas. Um dos motivos € que o prodotcegue em mercados de acao
consiste em “um pedaco de papel” ou seu equivalelgidnico, o qual é facilmente

armazenado e transferido.

Nos mercados de energia dilemas como produzir € taasferir e armazenar,
transportar, efeitos climéaticos, avanco tecnolGgamtre outras variaveis, exercem papel

decisivo no processo de tomada de decisao (Pitp&907).

No caso especifico do Brasil, esse mercado apeesamacteristicas peculiares
que fazem o processo de operacado, planejamentstéogde riscos unicos. O parque
gerador é constituido em grande parte por usindulicas (cerca de 77% de toda a
geracado nacional) com grande potencial de expdos@a. Por outro lado, energia advinda
de usinas termelétricas e biomassa pode ser délina complementacdo da geracdo para
garantir o atendimento da demanda, regularizacd® rdservatorios e aumento da

confiabilidade do sistema.

Desta forma, diferentes diretivas regem a dinard@s mercados em horizontes
de tempo distintos. No curto prazo aspectos regooamo temperatura, pluviometria,
logistica da operacao fisica, restricbes de trassinie disponibilidade de combustivel sdo
de grande relevancia. Em horizontes maiores, ansgoada oferta combinado com a
evolucédo da demanda de energia s&o os fatoresideimportancia.

Quanto ao processo de formacdo de precos, existdesoolamento da l6gica
econdmica ditada pelas leis de oferta e demandaré€ges do mercado a vista advém da
otimizacdo da operagcdo do Sistema Interligado Mati¢SIN) realizada pelos modelos
computacionais NEWAVE e DECOMP, e uma consequédaieta disso sdo precos
altamente volateis ocasionados, principalmente fsemulacdo matematica do modelo e a

consequente sensibilidade de suas saidas a afuénci

A baixa liquidez do mercado faz com que seja mdisildobter estimativas de
curvas de precos futuras, construir estratégias miggacdo de risco e detectar
oportunidades de ganho podendo fazer inclusive goena contratacdo de energia seja

sinalizada de maneira errada.
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Nesse cenario, 0os agentes de mercado necessitaroadelimentos que orientem
sua tomada de decisdo com respeito a contratacdenelgia, gestdo de carteiras e
minimizacdo de riscos. Um dos caminhos possiveistiizar alguns instrumentos
comumente negociados no mercado financeiro ou @mpsomercados de energia mais

desenvolvidos.

A introducdo de instrumentos derivativa® mercado de energia brasileiro, que
aparecem implicitos nas clausulas contratuais deatos de curto, médio e longo prazos
nos ambientes de contratacdo regulada (ACR) e (AM@L), trouxe novos desafios para a
gestao de contratos.

Sob o lado do usuério industrial, o propésito exi de contratos com
derivativos € manter as plantas funcionando. Esgénaia de producdo da ao usuério
industrial um incentivo para pagar um prémio adialao preco daommodityobjetivando
ter energia no momento em que |Ihe for mais conuémi\ssim, eles tém o beneficio de

nao ter que manter suas fabricas paradas enquastarbh a melhor oferta de energia.

Ja as comercializadoras, por outro lado, requekatratos com derivativos para
ajustar suas carteiras de acordo com seu apetitesem de forma a gerenciar suas

exposicoes a volatilidade dos precos.

Desta forma, uma das tarefas essenciais para tisigmrtes do mercado é
conseguir mensurar o valor justo de contratos guesantam em seu corpo termos que
possam ser interpretados financeiramente comaumstntos derivativos. Essa habilidade
traz grande vantagem competitiva aos agentes efitiandiretamente a atividade de
comercializacdo como um todo, incentivando comipitéde entre agentes e diminuindo

brechas para arbitragem no mercado.

Assim, o grande cliente livre tem a possibilidadepdoteger sua industria contra
eventuais mudancas bruscas em cenarios de pregosaisumo de energia, ndo pagando

valores exorbitantes por essa cobertura e as ctlieadoras, por outro lado, conseguiram

! No mercado de energia brasileiro o termo instrumdarivativo ndo é muito utilizado. Costuma-se, ao
invés, denominar esses produtos de contratos exibifldades.
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ampliar a area de captura de seus radares de oigades, aumentando a rapidez em
detectar e construir estratégias de contratacas afmientes, de forma a otimizar seus

resultados.

1.2 Objetivo

Uma das principais dificuldades em modelar instmioe derivativos em
contratos no mercado de energia do Brasil é gderasmentas quantitativas classicas que
sao frequentemente utilizadas no mundo de finaecas outros mercados de energia
encontram pouco uso aqui. Suposi¢cdes como norrdalidadependéncia dos retornos e
variancia constante sédo dificeis de serem defesd{8ausa, 2003, cap. 5). Também,
modelos que utilizam processos de difusdo, mesnguesncorporam reversdo a meédia,
mudancas de regime e saltos tendem apresentatatemulinsatisfatorios, em parte por
conta do reduzido histérico de dados e tambéem peloesso de formacdo de precos
(Pemberton Jr., 2006, p. 24-27).

A meta dessa dissertacdo é propor uma estruturégrma de um fluxo, que
contemple as principais atribui¢cdes relacionadas comercializacao de energia no tocante
a avaliacdo de contratos de energia elétrica quesaptem em seu corpo flexibilidades

contratuais.

O escopo desse trabalho engloba a conversdao dsuledaucontratuais em
derivativos, estimagéo do valor das flexibilidadestratuais sob a Gtica de retorno/risco
utilizando elementos da teoria de financas, megéorde risco de carteiras e obtencao de
diretrizes para decisdes de exercicio consideranitierios de atratividade. Essas tarefas
sdo necessarias para fornecer diretrizes paraanoctemercializacdo de contratos que
incorporem flexibilidades contratuais no ambientecdntratacao livre (ACL) com énfase

em gestao de risco.
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Sdo derivados as férmulas e resultados financeiss®ciados com algumas
flexibilidades e propostos algoritmos baseados émizacdo estocastica, simulagdo de
Monte Carlo e Copulas para a solugdo do problendicignalmente, ha uma discussao
detalhada das principais propriedades matematicssatisticas das flexibilidades e suas

implicacdes na formulagéo do problema.

Para estudo de caso sdo consideradas carteirasnttatas, baseada em dados
reais, contendo clausulas de sazonalizagke;or-paye opcdes de correcdo de montantes

contratados. As analises séo feitas de forma s#gp@ara cada uma das carteiras isoladas.

No caso particular de contratos envolvendo Giertivres a modelagem do
processo estocastico de consumo, tipicamente ume tmporal, é feita utilizando
modelos de regressao e séries temporais e a s@oudag modelos sdo realizadas com base
em Copulas.

1.3 Estrutura da Dissertacao

O restante da dissertacdo é dividida como segueapitulo 2 sédo apresentadas a
evolucéo e as especificidades dos principais mescdd energia. S&o discutidas questdes
como o surgimento da industria de energia, seuepsac de desenvolvimento e a

reestruturacdo desses mercados ocorrida ao firsdado XX.

O capitulo 3 trata do mercado de energia brasil®lminicio do capitulo é feito
um paralelo entre o desenvolvimento da industri@8rasil e o surgimento do mercado de
energia elétrica. Apds € discutido como se deraprozesso de desenvolvimento do
mercado nacional e seu processo de reestruturBgaese também uma discussédo sobre o
racionamento de energia e seu impacto sobre o nuwtelo do setor. O capitulo é

finalizado com uma discussao sobre as novas pénseedo setor.

As questbes relacionadas com precos de mercadab&fidadas no capitulo 4.

Primeiramente introduzem-se os tipos de precossisb mercado de energia brasileiro.
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Apoés, é apresentado o processo de formacédo dogEDos de liquidacdo das diferencas)
enfatizando seus problemas e vantagens. Sdo dedizadlises dos precos do mercado e
descobre-se que esses séo regidos por diretivagmiés no curto e longo prazo. Finaliza-
se 0 capitulo com uma discussdo sobre modelagepred®s de mercado de energia
realizando uma revisdo literaria com as principai®rdagens utilizadas para esse

propésito.

O capitulo 5 apresenta a teoria de derivativosresere dentro do contexto dos
mercados de energia. Nesse capitulo sdo apresentmlaestruturas dos mercados
organizados de derivativos e dos mercados de baldpcesentam-se as principais
caracteristicas de cada ambiente e como eles getaraFinaliza-se o capitulo com a
introducdo de alguns instrumentos derivativos mtesedentro dos mercados de energia.
Sdo apresentadas as principais caracteristicasestratura de funcionamento desses
derivativos, além de uma discusséo detalhada slossrgue eles podem ajudar a mitigar.

No capitulo 6 € apresentada a metodologia propwstdissertacdo. Inicia-se o
capitulo introduzindo o fluxo base que descreveoogsso de comercializacdo de energia e
uma revisdo sobre diferentes abordagens preseatéemtura. Apés é explicado como
realizar o desmembramento de contratos em blocoermiativos e como converté-los em
instrumentos como os apresentados no capitulo $egiir, sdo realizadas as derivacoes
estatisticas dos resultados financeiros de cadabmeemios contratos, discutido suas
principais caracteristicas e especificidades. Agas, introduzidas diversas métricas de
avaliacdo, as quais sao inseridas dentro de unextontle retorno e risco. Para cada
métrica € realizada uma discussdo sobre suas e@dstichs e principais armadilhas.
Finaliza-se o capitulo com uma discussdo sobre dande decisdo e exercicio de
derivativos. Sao apresentadas propostas de exerdmmtro de uma estrutura de retorno

Versus riscos, para cada classe de flexibilidadesatuais.

O capitulo 7 contém a aplicacdo da metodologiaril@stw capitulo 6 para cada
uma das classes de flexibilidades contratuais. §adanalises séo realizadas com base em
dois cenarios de precos para que seja possiveinparacao de resultados. Sdo adotadas

carteiras de contratos que estdo em linha comlidada e conclui-se basicamente que os
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modelos introduzidos apresentam as principais tefaticas de modelos de avaliacdo de
derivativos: respondem de forma consistente a ngagamos cenarios de mercados e
capturam efeito de combinacdo de derivativos eteicas. S840 derivadas diversas métricas
de avaliacdo associadas com os contratos apreasnilstrando o processo de avaliagao
de risco como um todo. Adicionalmente, para cadaame de precos utilizado, séo

discutidas questdes relacionadas com exerciciaddogativos embutidos em contratos e

como medir o desempenho dessas decisdes.

Conclusbes, recomendacdes e sugestdoes de tralfatbhoss sdo discutidas no
capitulo 8. Com base nos resultados obtidos nduta e nas formulagbes derivadas no
capitulo 6 tem-se forte evidéncia para acredit& @g modelos incorporam as principais
caracteristicas esperadas por modelos de aval@géicsejam aplicaveis ao mercado de
energia brasileiro. Observa-se que os modelos famaroas suposi¢cdes sobre as variaveis
do mercado, o que permite grande flexibilidade em aplicacdo. No entanto, sdo feitas
ressalvas quanto a qualidade dos dados de enttedaegqvem como referéncia para os
calculos dos modelos. Nota-se também a importadeiarealizacdo do processo de
avaliacdo proposto na dissertacédo tanto para da¢dio das premissas de entrada dos
modelos, quanto para o direcionamento de estratégmaerciais e adequacao dos niveis de
risco da carteira. Ressalta-se também a necessitladncorporar métricas que tragam
informac&o sobre retorno e risco no processo deciexa de derivativos presentes nos
contratos. Finaliza-se o capitulo com algumas s@igesle extensdes e vertentes de estudos
gue poderiam ser criadas para tornar os modelos adarentes aos requisitos do processo

de comercializacdo do mercado de energia brasileiro

Também, sado incorporados nos apéndices uma discsesdindaria sobre o
desenvolvimento do mercado de energia brasileirmivio do século XX (Apéndice I) e
um gréfico, proposto nesta dissertacao, para desciencdes de distribuicdo evoluindo no

tempo.



2 PRINCIPAIS MERCADOS DE ELETRICIDADE

Neste capitulo é desenvolvida uma discussao sébcas temporal, econémica e
financeira acerca dos principais mercados de emeagi redor do mundo levando em
consideracdo seu processo de desenvolvimento etueagdo, assim como outras
caracteristicas especificas. O conhecimento do ader@ importante no restante da

dissertagao.

2.1 Introducao

Desde sua origem mercados de energia passaramnpdongo processo de
transformacdo e desenvolvimento até atingirem wsiside complexidade e diversidade
que séo verificadas hoje. O surgimento da enerig@@ica como um bem comum, a
transicdo de um mercado monopolista para um angieampetitivo, o advento das
tecnologias que definem os padrdes utilizados raterate e, potencialmente, no futuro, a
regulacdo dos mercados e a posterior reestruturdgdalguns deles sdo questbes que

devem ser dominadas por aqueles envolvidos nosan@sae eletricidade.

Se por um lado, a relagdo entre mercados de energigomia e politica é
particularmente forte fazendo-se necessario inquéstdes geopoliticas e contextualizacao
temporal as analises, de outro, caracteristicasnag e geofisicas desses mercados fazem
com que a gestao de riscos, o planejamento da €kpan a regulacdo sejam processos
totalmente especificos e locais. Adicionalmentegestfies como reestruturacdo dos
mercados, politicas de contratacdo de energiaisd#screferentes a composi¢cao da matriz
energética tendem a atuarem como complicares asceg®0s de descoberta de precos e
gestdo de risco como discutido em Pilipovic (19€8). 1) e em Fernandes e Santos
(2004).

Objetivando construir os alicerces necessarios parea discussao mais
aprofundada dos mercados de energia, particulaemestde eletricidade, divide-se o
restante do capitulo como segue.
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A apresentacdo sobre questdes relacionadas conmeuntg da industria de
eletricidade e suas especificidades é feita naos2@@ Na secdo 2.3 sdo explicados os
processos de formacdo de monopolios e a regulagdwional vigente no decorrer do
século XX. Um panorama sobre a reestruturacaceealikacéo dos principais mercados de
energia € apresentado na secdo 2.4. Finaliza-eeda 2.5 com a ligacao deste capitulo
com o restante da dissertagao.

2.2 Surgimento da Industria de Eletricidade

Embora os primeiros relatos sobre eletricidadensejatados de cerca de 600 a.c
guando Thales de Miletos, considerado um dos paisiéincia, descreveu em suas
anotacdes o fendbmeno de atragBes de particulabaj@es conhecido como eletricidade
estatica (Mehl, [s.d.], cap. 1), apenas ao finalséoulo XVIIl surgiram 0S primeiros
dispositivos geradores de corrente elétrica contraizalhos de Alessandro Giuseppe e
Antonio Anastasio Volta (Gatti, 1996) e (Yennerm@$3er, 1993).

Volta, em 1800, construiu a pilha voltaica amparado estudos de Benjamin
Flanklin (Cohen, 1990), Michael Faraday (TyndalQ02), Luigi Galvani (Kandel e
Schwartz, 2000, p. 6-8), André-Marie Ampere (Witlie, 1970) e Georg Simon Ohm
(Archibald, 1988), os quais construiram a baseidedda eletricidade moderna. Esse
equipamento foi o precursor da bateria elétrica enwal Tal foi o impacto de suas
contribuicdes no campo da eletricidade que Nappledo1810, nomeou-o0 Conde e, em

momento pouco posterior, a medida de tensao, Woltyiada em sua homenagem.

Com o advento dos primeiros dispositivos e 0 suegim de novas tecnologias o
séculoXIX foi marcado pelo inicio da geracéo e utilizacdcedergia elétrica em grande
escala e pela criacdo de grandes companhias nodeetetricidade e telecomunicacoes
(Hirsh, 2002).

Dentre os nomes que contribuiram para a estrutnii@essa industria destacam-se
Werner von Siemens, fundador da Siemens Agency &tii, 1Jonh Pender, fundador da



2.2 Surgimento da Industria de Eletricidade 11

Cables & Wireless, Nikola Tesla, inventor do maderindugéo polifasico, Samuel Morse
inventor de um telégrafo que permitia comunicagdonga distancia, Anténio Meucci,
inventor do telefone, Thomas Edison, proprietaréo ptimeira rede de distribuicdo de
energia elétrica, George Westinhouse, inventor elégtafo, Charles Steinmetz, que
desenvolveu estudos sobre a teoria da correntmadie e Alexander Graham Bell, outro

inventor do telefone e fundador de uma empresacEsso no ramo.

Um fato relevante foi uma apresentacéo publicaesgeracéo de eletricidade feita
no museu World's Fair em 1870. Os expositores miodon energia elétrica através de
uma bobina rolante magnetizada que tinha como eeatral um metal condutor. Esse
conceito foi utilizado nos anos seguintes paraggerale maiores quantidades de energia
elétrica através da rotacdo de bobinas maioragauilo a forca de cachoeiras ou vapor
obtido a partir do uso de carvao. De fato nos I3 aeguintes foram desenvolvidos muitos
empreendimentos de geragédo de pequena escalanddizssa tecnologia (Stabins, 2002,
cap. 2).

Nessa época, 0 maior crescimento em termos de&ged® energia elétrica foi
verificado nos Estados Unidos com o advento da d@apem 1.876afc-lampad, que foi
utilizada basicamente para iluminacdo das ruasntfducdo da luz incandescente por
Thomas Edison em 1879 teve impacto significativo demanda por eletricidade
impulsionando-a. O resultado foi a construgcdo dé®unidades geradores de eletricidade
nos Estados Unidos e 343 no Canada ao final daldéitm 1.880 (Stabins, 2002, cap. 2)
com o objetivo de atender ao requisito de energssek paises e a criacdo de um mercado

de energia.

Se os primérdios do mercado de energia elétricgirann inicialmente com a
evolucdo da tecnologia, a lei da oferta e demangizeén ditava a expansao e as regras no
final do século XIX. Contudo, entraves técnicosoéitigos relacionados com o sistema de

distribuicdo dificultavam acdes para fortaleceppylarizar a energia elétrica.

Nos Estados Unidos, por exemplo, havia diferenistersas de conducéo de
eletricidade baseados nos sistemas de Edison, BaMgaim, Westinghouse e Brush.

Alguns desses sistemas operavam em corrente cangirautros em corrente alternada.
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Além disso, os principais niveis de tenséo utilizadram de 100, 110, 220 ou 600 volts e,
no caso de corrente alternada, as frequénciasagalf, 60, 66, 125 e 133 ciclos (Munson,
2005, cap. 3). Isso dificultava bastante o procedim de padronizacédo da energia elétrica
impactando diretamente no acesso a eletricidadaus@bvisdo de custo e beneficio. Por
exemplo, empresas tinham receio de comprar madgosnalimentados por eletricidade,
pois caso houvesse necessidade de mudanca demsEsiap que para uma rua vizinha,
esses equipamentos poderiam ndo mais funcionacqma da incompatibilidade com o

sistema de distribuicao.

Adicionalmente, os grandes custos para construgi@edadores e linhas de
distribuicdo ndo eram aceitaveis para a granderiaaias empresas quando comparado

com o potencial retorno.

Nessa época, mesmo 0s otimistas, consideravamngugia elétrica seria apenas
um bem de luxo. Até gigantes como o banqueiro JMérgan e a General Electric
preferiam os lucros imediatos obtidos através dadaede geradores isolados, que as
incertezas do mercado de eletricidade de geradersalizados. De fato, dois tercos da
energia dos Estados Unidos ao final do século XitX ebtida de fontes geradoras
individuais controladas por industrias automobdés, construtoras ou outras industrias
(Munson, 2005, cap. 3).

2.2.1 Thomas Edison e a construcao de um Império

Thomas Alvo Edison é reconhecidamente uma dasafgarais importantes do
setor de energia em sua fase embrionaria. Sua gyreaqohcidade de empreender e seu
sélido conhecimento técnico trouxeram grande dedeimvento para a industria de
eletricidade e telecomunicacotes (Israel et al, 1998

A primeira grande invencdo de Edison foi o fonogramam dispositivo para
gravar som, em 1.877 (Israel et al, 1998). Esspodigvo era extremamente simples,

composto basicamente por um cilindro encaixadost&le com uma folha de aluminio, e
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tinha baixa qualidade sonora. Porém, foi tido camma invengdo extremamente avancada
para a época. As patentes sobre o fonograma e rtammbiére outras invencdes de menor
repercussao ajudaram a custear o primeiro laboyatie pesquisa industrial que foi
fundado em Menlo Park na Nova Jersey. Esse labwdi a grande contribuicdo de
Edison para a época. Muitas frentes de trabalhm e@senvolvidas nesse laboratério e
muitas invencdes de grande impacto para a sociedadépoca foram desenvolvidas.
Thomas Edison teve atribuido a si a maioria dasnpes geradas pelo laboratério (Israel et
al, 1998) e (Guthridge ,1986).

Apés a invencgdo da primeira luz incandescente Vigwaercialmente, em 1.879,
Edison percebeu que a Unica forma de ampliar stigipacdo no mercado era desenvolver

um sistema elétrico que gerasse e distribuissgiangtirsh, 2002).

Em 1.882 ele desenvolveu esse sistema, baseadmreemte continua (DC) e
instalou a primeira planta de geracéo centrebtneet Pearlno distrito financeiro de Nova
lorque. A energia elétrica era gerada através deorvaitilizando um sistema de
engrenagens e pistdeegiprocating engineou piston enging que utilizava vapor para
converter pressdo em movimento de rotacdo que slepai transformado em energia
elétrica (Hirsh, 2002).

Inicialmente essa energia era vendida para lofagres negdécios que utilizavam
a luz elétrica como um diferencial para atrair selisntes. Porém, em um segundo
momento, Edison e outros tornaram a energia eétmeito mais versatil e valiosa
viabilizando a introducdo destas nas industriasniihacdo publica e transportes como
discutido em Hirsh (2002) e Wasik (2006).

Apesar de todas as conquistas que Thomas Edistimhg alcancado, o grande
catalisador para a estruturacdo das industriagid®mifoi a juncdo de Samuel Insull a seus
negocios em 1.892, Wasik (2006).

Insull era um homem de grandes idéias que se a@daptdremamente rapido a
dindmica do mercado e é reconhecido por suas irasnevencdes e por colocar o sistema

de industrias de Edison em uma estrutura moderna.
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Quando chegou da Inglaterra, Insull assumiu a g¢asia da pequena Chicago
Edison, uma das muitas companhias que Edison gialmapais. Logo no inicio ele notou
que poderia aumentar grandemente seus resultadoscoaseguisse aumentar 0 que €
conhecido como fator de cardadd facto) que é a razdo entre o uso médio de energia, em
base diaria ou anual, e a carga maxima suportadaesmo periodo. Apds investir em
equipamentos de medicédo, Insull descobriu que @ giéccarga ocorria a noite quando os
clientes utilizavam luzes incandescentes e queesiamte do dia o sistema ficava ocioso.
Assim, para otimizar seus ganhos, ele buscou eBecdmo casa de gelos, companhias de
trilhos de trem e outras que tinham seu consumbadrio fora de pico, pois dessa forma
ele reduziria a capacidade ociosa sem novo uscapgate o aumento de seus custos
marginais para obtencdo de combustivel seria cosaplenpelo maior consumo. De fato
Insull aumentou drasticamente o fator de cargaodganhia (Wasik ,2006) e (MacDonald
,2004).

No campo de geracado Insull liderou a substituicés sistemas baseados em
pistdo por turbinas que eram muito menores, maigples mecanicamente e mais
silenciosas que os baseados em pistdo. Mais inmpestainda, essas turbinas a vapor
poderiam ser construidas de forma a produzir nresgéa proporcionalmente com menor
investimento em material. Em outras palavras, x@lsiggrande economia de escala, ja que
maiores unidades em eletricidade eram produzidaswo menor custo unitario (Wasik,
2006), (MacDonald, 2004) e (Hirsh, 2002).

Insull também deixou outras contribuicbes signtfiGes como, por exemplo, a
unificacéo do sistema de eletrificacédo rural e mma de geradores baseados em corrente
alternada com grande capacidade de geracdo adequaneimpresa de Edison aos

requerimentos futuros de demanda.

2.2.2 A Guerra das Correntes

Uma das consequéncias do incremento da demanda rapdt avanco das
tecnologias foi 0 aumento da competicao setoriag, ficou conhecida como “Guerra das
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Correntes” War of the Curren)s Thomas Edison, que defendia a utilizacdo deeoter
continua e era responsavel pela maioria da redésttduicdo dos Estados Unidos, tratava
uma batalha com Nicola Tesla que propunha um sist@engeracdo, transmissédo e uso
baseado em corrente alternada a qual teria suarcaiiEcdo viabilizada atravées da
Westinhouse, de George Westinhouse (O’Neil, 2007).

Tesla argumentava que a grande vantagem da corsdtgmada era sua
capacidade de transmissao a longas distanciazauntlo alta voltagem a qual seria reduzida
a niveis menores usando transformadores. Edisanowmo lado, argumentava que a
corrente alternada era extremamente perigosa inelgodendo levar a acidentes fatais,

como foi demonstrado pelo proprio Edison em expeniims com animais.

Nessa época comegou a surgir a necessidade deucdostie empreendimentos
de maior porte, sendo o principal deles o realizad®e cataratas do Niagara. Para este
empreendimento foram apresentados diversos prajetgeracdo de energia, entre os quais
estavam as propostas de Edison, General Electritest&a. A proposta de Tesla foi
escolhida e o empreendimento foi finalizado conesse. Como consequéncia direta disso,
a corrente alternada passou a substituir a correméinua em centrais de geracdo e
transmissdo aumentando consideravelmente a cdidfad® e eficiéncia dos sistemas de

distribuicdo de energia da época (O’Neil , 200@ylanson, 2005).

2.3 Desenvolvimento de Monopdlios e a Regulacéo

Tradicional

No inicio do século XX, com a criacdo das primeits$nas de geracdo de
eletricidade de médio e grande porte, a energidaca&omecava a se consolidar como uma
fonte de energia potencialmente melhor que as dastaté o0 momento porque
equipamentos industriais que utilizavam eletricedlatém de mais silenciosos e menores,

nao exigiam grandes investimentos para aumentacaqecidade produtiva. Também, com
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o advento das lampadas elétricas, houve um inctermendemanda por eletricidade que

foi impulsionado por grandes estabelecimentos coiaisre iluminacao publica.

Entretanto, o relativamente alto risco relacionatlim investimentos em
empreendimentos de geracéo e restricdes assoaadadransmissao de eletricidade e
sistemas de distribuicdo nédo viabilizava a popzdg@o da eletricidade dentro de outros
setores.

De fato, a forma como se iniciava a estruturac&gdaneiras empresas do setor e
a posicao estratégica que estas atividades ocupdeaimo da economia exigiu a adocao de
uma postura intervencionista do governo como oérggalador das atividades associadas

com o setor, Joskow e Schnalensee (1983).

O governo exerceu papel determinante no desenvehtonda industria de
eletricidade ja que, além de regular tarifas denéor proteger consumidores do efeito dos
monopdlios que comecavam a se formar, ele viabilzconomia de escala por conta da
verticalizagdo das atividades do setor. Na maidaa vezes, esses monopolios eram
formados pelos préprios governos que criavam giapdgresas estatais que acumulavam

as atividades de geracao, transmissao e distrinust&herland (2003).

A justificativa por detrds das decisfes de veitiegho do setor era baseada no
conceito de monopodlios naturais, como discutido reaiores detalhes em Sutherland
(2003). Monopdlios naturais sdo caracterizadosymoa curva de custos decrescente no

tempo com o tamanho da empresa.

Particularmente, os ativos eram assumidos ter €uUstos elevados com baixo
custo variavel por consumidor. Baseado nesse donoei aumento da quantidade de
consumidores de uma empresa traria uma reducaostio médio. Por conta disso, haveria
maior beneficio em criar empresas grandes que sgiseempresas pequenas. Importante
notar que a reducdo do custo médio esta relaciac@daa densidade de consumidores de

uma regido e ndo com a area demografica em si.
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A eficiéncia da estrutura construida para o setstava condicionada a
implantagcdo de uma malha regulatéria que incerge&vas empresas a minimizarem seus

custos de forma a beneficiar o consumidor final.

Nos Estados Unidos, por exemplo, foi criado o cénféideral (Federal Energy
Regulation - FERC) e comités estaduais que tinhamocatribuicdo definir regras e
diretrizes para orientar as empresas do setortiigdades de geracdo e distribuicdo eram
reguladas pelos comités estaduais e as regrasbaseadas em remuneracéao pelo custo do
servico. O FERC regulava transacdes de energiaestéelos incluindo transagbes de
energia no mercado de atacado sobre linhas dertiss&o.

As tarifas pagas pelos consumidores eram fixadéss ppmités estaduais de
forma a refletir o custo médio dos servicos relaatins com geracdo, distribuicdo e

transmissao.

Essa politica de regulacdo obteve éxito até meddodécada de 60 j& que ela
viabilizou a construcdo de grandes empreendimes¢ogeracdo e transmissao trazendo

uma economia de escala que refletiu em uma redlggioustos de servicos.

A reducéo dos custos que resultou em tarifas aj@g@os consumidores finais
decrescentes nesse periodo foi também funcdo demetera na tecnologia relacionada
com as plantas de geracdo que ajudaram a incremenédiciéncia na maioria das
localidades (Sutherland, 2003).

2.4 Reestruturacao e Liberalizacao dos Mercados de

Energia

A partir da segunda metade da década de 60, efar@@smente nos anos 70, o
aumento da inflagdo, o crescimento das taxas @s gira forte elevacédo dos precos dos

combustiveis fosseis penalizaram significativament®nstrucdo de empreendimentos de
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geracdo. Esses fatores, unidos a inumeras difidetdanfrentadas pelas usinas nucleares,
trouxeram uma reversao na tendéncia de baixa diestde energia (Sutherland, 2003).

A deciséo de construir usinas nucleares inicialm@atecia atraente porque essas
usinas aparentemente resolveriam o problema decpolassociados com a geracao de
usinas que utilizavam carvdo. Também, estudosamdia que os precos associados com a
geracao nuclear eram menores que os de usinas asawidarvdo (VanDoren, [s.d]). No
entanto, o incremento do custo de capital impactwatamente a viabilidade desses
empreendimentos fazendo com que esse aumento thes @es refletisse nas tarifas de
energia, (Hirsh, 1999).

O cenario de aumento de custos observado duratde dsas décadas deu
subsidio para discussao de qual seria a melhart@stra ser adotada pelos setores de
energia objetivando a otimizacdo dos custos de doam minimizar o impacto ao
consumidor final. De forma particular, comecou a@eestionado se de fato a regulacdo
vigente era economicamente eficiente, e quaisrsedsa alternativas de substituicdo do

modelo atual.

A principal critica lancada contra a regulacao itiadal € que ela néo
apresentava mecanismos que incentivassem a efaidne fornecimento ja que a
remuneracao era realizada com base nos custosuilgosee qualquer custo adicional era

transferido aos consumidores, como argumentadouthei®and (2003).

Segundo Hirsh (1999), a forma com que era feitagulacéo tradicional fazia
com que as decisbes associadas com investimentoamieal ndo fossem eficientes.
Particularmente, como os custos eram de algumaafoepassados para os consumidores, 0
incentivo para minimizacdo de custos e decisfes owiores apetites ao risco eram
evitadas. Adicionalmente, a premissa de que ateedas empresas deveriam refletir seus
custos de certa forma ndo incentiva investimentoireawacdo ja que os excedentes de

receita gerados pela reducao dos custos sao rdpassaforma integral aos consumidores.

O aumento dos custos e a pressao gerada pelodadienthnda fizeram com que

0S governos comecassem a pensar em estruturasatltes que pudessem incentivar a
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minimizagdo dos custos de forma a manter a cofiiade do sistema e o atendimento a

demanda.

Primeiramente, comecou-se a questionar quais ososfexercidos pelos
monopolios nas atividades relacionadas com o sétosh (1991) observou que a
motivagao inicial para a regulagéo das empresaeto era mais consistente com escolha
publica do conceito de monopdlio natural. Ele eqalique no inicio do século XX, quando
a intervencao estatal era quase inexistente, dergesdas empresas do setor de energia
puderam persuadir 0s comissionarios que compadkiaetricidade eram semelhantes as
empresas de telefonia e deveriam estar sujeitasgdlacdo ao invés de competicao.
Também, a manutencéo da politica de regulacdo erosados de energia era resultado de
um conflito de interesses onde 0s agentes maxi@maseu interesse proprio onerando o
consumidor em alguns casos. Assim, a regulagaordefcomo era implementada tendia a

proteger os interesses econdmicos dos agentesrdadaela competicao.

Chao (1999) e Sutherland (2003) argumentam quetesatlira académica
comecava a apresentar uma extensa discussdo sebefictbs ao consumidor que
poderiam ser obtidos caso a atividade de geraclieesse situada em um ambiente
competitivo. Essa competicdo no atacado traria eneficio potencial que seria extraido a
partir do aumento da eficiéncia no fornecimentogy& em um ambiente competitivo as

empresas seriam obrigadas a otimizarem seus Qatagerarem suas receitas.

A proposta de desvertilizacdo das empresas do, setmrrida a partir do terceiro
quarto do século XX, de forma a separar as ati@slade geracdo, transmissédo e
distribuicdo, n&o foi pioneira e nem exclusiva dtosde energia. De fato, o setor elétrico
foi um dos ultimos setores a sofrerem desregulaagéot A liberalizacdo dos setores de
aviacdo, transporte ferroviario, telefonia e bailcaxperimentada no decorrer do século
XX, ja haviam trazido reducdes de custos signifieat que variavam de 25% até 80%
como citado por Sutherland (2003, p. 14).

Enquanto que dentro do mundo académico as dis@issbee reestruturacao do
setor de energia comecavam a tomar forma, a impl&T®&o dessa nova visao era
dependente do apoio das entidades reguladoras.aCdevacao dos custos de geracéo e a
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consequente reversao da tendéncia de baixa d&sstars governos comecaram a adotar
uma postura mais marcante de forma a incentivamnatacao de geradoras de energias

baseadas em fontes alternativas.

Em 1978, o PURPARublic utility regulation politicies agtliberou a geracéo de
energia de produtores independentes a taxas fuasrefletiiam os pregcos que seriam
pagos as empresas estatais se elas mesmas tivesssimuido esses empreendimentos.
Com essa manobra, o governo abriu o0 mercado pas geradores em uma tentativa de
reducdo de geragdo baseada em combustiveis fG&¥®®, 1999, VanDoren, [s.d] e
Sutherland, 2003).

A entrada de outros agentes de geragéo dentro eleados foi essencial para que
a reestruturacdo do setor fosse viabilizada. Nangéot existiam muitas questdes que
estavam ainda em aberto. Primeiramente, era neeggdrantir a confiabilidade do
sistema e o atendimento a demanda. Dessa formha, qime ser decidido se a geracao de
energia seria centrada ou descentralizada e, bassequais seriam 0s 0rgaos responsaveis

pela operagéo.

Outro ponto importante era o papel da transmissalisteibuicdo de energia
(T&D). Esses servigos deveriam continuar sendolagigs com regras que incentivassem a
sustentabilidade entre a geracdo e a T&D (VanDdeed]). Por exemplo, restricdes de
transmissao limitavam a habilidade de geradordardss competirem. Isso fazia com que
alguns agentes pudessem exercer poder de mer@flarnth a movimentar os precos do

mercado de atacado.

De fato, em muitas ocasides, a regulacao parcish @rocesso mais complexo
que a simples liberalizacdo dos mercados ou aae@uoltradicional ja que € necessario
definir fronteiras para os ambientes reguladosceregulados e especificar claramente as
regras para as partes onde existe interseccaoosnsetores. No processo de reestruturagao
da industria de energia o principal desafio eralemgntar mecanismos que fornecessem
incentivos para empresas aumentarem sua efici@acigestdo, porém mantendo o sistema

confiavel. Para a geragdo, o desafio era garaotipetitividade no mercado reduzindo o
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poder de mercado de agentes individuas e atraimdomaior numero de agentes de

geracéao.

Naturalmente, essas questdes séo inter relaciomaftatemente dependentes de
cada local especifico. De fato, a reestruturac&osatores de energia ao redor do mundo
foi implantada de forma particular para cada meyadel acordo com as especificidades de
cada regido. Muitos decidiram alocar o setor dagfer dentro de um mercado competitivo
enquanto mantendo T&D sob regulacdo de érgaosoxipdra esse fim. Outros paises,
ainda mantém seus mercados regulados fornecendtmsbpara manter precos dentro de
niveis aceitaveis. Uma discussédo detalhada sotaboedagem utilizada em diferentes
paises para implementar seus processos de reestadupode ser encontrada em Chao
(1999).

A reestruturacdo dos setores de energia, a crizgdmlsas para comercializacédo
de eletricidade e o processo“demmoditizacdo”da energia elétrica foram mais marcantes
a partir dos anos 2000. Atualmente, muitos mercaalnoda estdo passando por seu
processo de reestruturacdo. Adicionalmente, pa@rarede maioria dos paises, 0 processo
de adaptacdo desse novo conceito tem sido relaiv@mlento, fazendo com que a

eficiéncia dos mecanismos criados ainda néo tadbatingida.

E esperado que durante o decorrer do século XXltosiumercados se
desenvolvam de forma a criar mecanismos para prhg@o de riscos e contratacao
eficiente de energia. Adicionalmente, questdesi@mi@das com a substituicdo da matriz
energética por fontes de geracdo mais limpas t@ad@esem pauta e possui potencial
gigantesco de desenvolvimento principalmente potacde sua relagcdo com geragédo de
créditos de carbono. Também, o desenvolvimento a&stecnologias de medicdo de
consumo tende incrementar a eficiéncia dos settwatistribuicdo fazendo com que haja

uma reducédo de custos que devem se refletir néastdps consumidores finais.
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2.5 Consideracoes Finais

O entendimento da evolucéo dos principais mercddasnergia é essencial para
formar o arcabouco de ferramentas necessario p#@&eausddes mais especificas
relacionadas com contratacdo de energia dentronbéeeates competitivos onde inimeros
fatores, nacionais e internacionais, tendem ateteficiéncia dos processos de gestdo de
riscos. De forma particular, os motivos econbme@®liticos que levaram a reestruturacéo
dos setores de energia devem ser compreendidosgparanalises e conclusdes sejam

projetadas dentro de um contexto ldgico.

No caso especifico do mercado brasileiro de enezfittica, o processo de
evolucéo se deu de forma diferente ao apresentshe rcapitulo por conta principalmente
de caracteristicas especificas relacionadas codriogpolitico e econdmico. No capitulo

seguinte é apresentada uma discussao detalhada calbercado brasileiro de energia

desde sua origem até seu processo de desregulgawenteeestruturacao.
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Neste capitulo realiza-se uma analise do setoildirasde energia elétrica sob a
Otica historica, fisica, econdmica e regulatoriafa@ena a reunir e entender as principais
caracteristicas e desafios enfrentados pelos ageanie atuam nesse mercado. Sao
discutidos os processos de formacdo do mercadoretagio com a industrializagcdo no
Brasil, a questdo de desenvolvimento e reestriiardg setor, as causas e o impacto do
racionamento nos habitos de consumo e nas diretlre setor e 0 novo ambiente
institucional formado no pés-racionamento. Finaeaa se¢cdo com um balanco desse novo

modelo institucional e uma discusséo sobre prospdaturos do setor.

3.1 Introducao

O surgimento do mercado brasileiro de eletricidat®nteceu quase que
paralelamente aos mercados americano e europegntlloto, a estrutura de formacgao e os
fatores que definiram as principais caracteristidasmercado brasileiro ndo foram os

mesmas observados nestes mercados.

Em sua linha do tempo, o mercado nacional passourp@rofundo processo de

transformacao que resultou em um mercado totalnpamteular com caracteristicas muito
especificas.

Dentre as experiéncias vividas pelo setor, a glvezanais chame atencdo € o
racionamento de energia ocorrido em meados de 2002002. Esse evento foi
consequéncia de uma politica pobre de investimestuos infra-estrutura e de uma

combinacgdo de eventos climaticos com baixa problabié de ocorréncia (Watts, 2002).

Essa possivel combinacdo de fatores, aparentemn@aterelacionados, que é
observada em muitas facetas do mercado traz gordplexidade para as atividades de
planejamento e gestao de riscos.
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Outra questdo é que o mercado ainda passa por niod@ele adaptacdo a novas
regras e de geracdo de conhecimento, dado quanw (rande marco institucional é
datado de 2004. Por conta disso é notado certeedéucia na maneira com que agentes
atuam no mercado. Os que possuem estrutura s@idagbcios preferem firmar contratos
de longo prazos de forma a reduzir incerteza ngglteelos por periodos mais extensos,
enquanto outros agentes, 0s que sdo menos avessss@ preferem operar no mercado
de curto prazo ficando expostos a alta volatiliddde precos em busca de oportunidades

de ganho (Nascimento, 2007).

Existe também a influéncia de diretivas fundamentgie regem a dinamica do
mercado no longo prazo. A matriz energética quepdano balanco de energia nacional
tem sofrido alteragcdes em sua composicao ao loagerdpo o que faz com que 0s precos

futuros sejam diferentes dos observados no hist@Nescimento, 2007).

Do lado da demanda, eficiéncia energética, poldaabial e dinamica futura da
economia podem afetar diretamente a liquidez docawler e a estrutura de precos de

mercado no longo prazo.

Fatores ndo controlaveis, como alteracdes no aeregulatorio, podem impactar
diretamente a contratacdo de energia, nos ambiénes e Regulado, tanto da visdo de
produtos comercializados, quanto sob a Gtica dpodibilidade de energia futura no

mercado.

Objetivando fornecer uma visdo mais detalhada tlar stétrico brasileiro e de
seus elementos essenciais sera apresentado osoratme$ormacdo do mercado nacional

até o estado atual.

Divide-se o restante do capitulo como segue. Naos8@ é discutido o historico
da industria de energia elétrica do ponto de \iisi@o e econémico enfatizando seus
fatores motivantes. Na secdo 3.3 é apresentada aioresm detalhes a questdo da
reestruturacdo do mercado, suas principais altesag@ seu impacto nas atividades
relacionadas com o0 mercado. Apresenta-se na seghoa 3questdo especifica do

racionamento, suas causas, importancia e implisagdealmente na secdo 3.5 é abordada
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a questdo do pés-racionamento e do estado atualedecado enfatizando a atividade de

planejamento e comercializagéo.

3.2 A Industrializagao no Brasil e a evolugcdo do se  tor de
Energia de 1880 a 1980

O processo de introducdo da eletricidade no Brasidrreu nas duas ultimas
décadas finais do século XIX quase que de formalsimea ao acontecido nos Estados
Unidos e Europa. Porém, diferentemente do ocoméhtes lugares, a demanda por energia
no Brasil crescia de forma lenta e de acordo cdexa de adaptacdo do pais a mudancas
que comecavam a ser introduzidas pelos efeitosedarfa Revolucédo Industrial, (Silva,
1976, cap. 4). Nesse momento a economia brasiamadominada basicamente pela

agricultura, enquanto a industria exercia um pag@{pressivo na producdo nacional.

Do ponto de vista social, novos padroes de conswomecavam a ser
introduzidos por conta da influéncia da Europa. @somo de energia era regido
principalmente pela compra de bens de consumo dgames europeus, aqueles que
chegaram ao final do século XIX e inicio do XX, gtrabalhavam no Brasil como

importadores (Silva, 1976, cap. 4).

A geracdo de energia elétrica iniciou-se no finalséculo XIX quando foram
organizadas as primeiras companhias e construislgwimeiras usinas hidrelétricas e
pequenas centrais elétricas para atender, prinograe, antigos estabelecimentos
industriais. Nas primeiras décadas do século XXragfio de energia sofreu um aumento
efetivo por conta da expansdo da economia primérportadora e transformacdes

econdmico-sociais (Lourenzo, 1997).

Desta forma, em seu inicio, o desenvolvimento tlar @mergético nacional estava
estritamente relacionado com fatores econémicasre @ processo de industrializacdo do

pais. Para entender melhor isto, é apresentadaguar s® impacto das transformacdes
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ocorridas no pais ao final do século XIX até a sdgwu terceira década do século XX sob

uma 6tica da industria brasileira.

Com fim da escravatura e a consequente introdug&calalho livre ao final do
século XIX, houve grande impulsdo da industria ovaali que, com o desenvolvimento de
estradas de ferro, bancos, grandes comércios dertegfo e exportacdo e o inicio da
mecanizacao das operacdes de beneficiamento dagfimmdgeraram o acumulo de capital
necessario para a industrializacdo. Em paraleéxpansédo da lavoura cafeeira em Minas
Gerais, Rio de Janeiro e Sao Paulo ajudaram areteyarticipacdo desses estados na
industria nacional. De fato, em meados de 1920vaagta participacdo de S&o Paulo e Rio

de Janeiro na industria nacional era de cerca @edibtotal (Silva, 1976, cap. 4).

Segundo Silva (1976, cap. 4) a principal causandsirializagcdo néo foi a
substituicdo das importacdes, mas a disponibilidddeméao-de-obra qualificada dos
imigrantes que foram atraidos pelo avanco do caféndo com que o nascimento da
induUstria ndo tenha sido impulsionado pela demamdas,pela criacdo de fabricas por conta
de disponibilidade de mao-de-obra. Dessa formastiautaracdo do setor de energia e a
urbanizacdo seriam ao mesmo tempo meio, mas, painente, consequéncias da

industrializacéo

Por outro lado, Versiani e Barros (1977) atribuemtada de cambio o
desenvolvimento do processo de industrializacdoanQo a moeda nacional estava
depreciada, importar bens de consumo tornava-s&caed incentivando assim a producéo
interna destes bens, ou seja, aumento da produnghcstiial. A sustentabilidade do
processo era garantida pelos investimentos em dandan capacidade instalada, em
momentos de cambio apreciado, através de importigdens de capitais para as fabricas.
Estas importagdes, denominadas surtos de investomasseguravam a producdo durante
os periodos de importacdes caras, 0s surtos degiode os lucros obtidos nos surtos de

producao estimulavam novos surtos de investimelatogo continuidade a este ciclo.

Outras linhas de argumentacéo tém sido levantaleratura. As principais séo
a Teoria dos choques adversagie entende que os choques das duas grandeasgeata
Grande Depressao de 1930 tiveram boa repercussaoapandustrializacdo brasileira
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fazendo com que a dindmica da economia brasileissgsse da exdgena (demanda
externa) para a enddgena (investimento industga)tica da industrializac&o liderada
pela expansao das exportacfgee define uma relacao linear positiva entreseogenho

do setor exportador e o desenvolvimento industaidlieoria do Capitalismo Tardjaqque
defende que ocorreu um desenvolvimento capitatiatpassagem do escravismo para o
trabalho assalariado ocasionando uma relacédo \@sithas ndo linear entre o setor
exportador e o industrial: primeiro as crises dtorseexportador afetam a industria
negativamente, mas depois positivamente, com aegi&#ot do mercado interno pelo
Governo; e atica da Industrializagdo promovida por politicas @overng que visa
contestar as afirmacdes usuais de que o papeltddd=so processo do desenvolvimento
industrial, no periodo anterior a 1930, foi minimonao significativo. Uma discussdo mais

detalhada sobre as diferentes oéticas é feita emg@uy 1986).

O processo de industrializagdo do pais teve fetec@éio com o setor de energia
brasileiro. Nos primeiros anos do século XX o gruypght, que tinha sede no Canada,
iniciou a producéo de eletricidade em larga estalpais. Particularmente, no ano de 1901
foi inaugurada a usina de Parnaiba que forneciegienpara a capital paulista (Lamarao,
1997). Na tabela 3.1 é apresentada uma lista dasirbgiras usinas do Brasil e na tabela
3.2 as 9 usinas mais expressivas das duas pringgicaslas do século XX segundo o censo
de 1920.

Tabela3.1: 11 Primeiras usinas de energia elétrica dsiBfonte: Censo de 1920.

Nome da Usina Proprietaria Ano deFundacao Mpnicipio UF| P oténcia (HP) | Fonte
Marmellos Companhia Mineira de Eletricidade 1889 Juiz de Fora | MG 6.150,00 | Hidraulica
Central The South Brazilian Railw ay Co Limited 1889 Curitiba PR 4.800,00 | Hidréaulica
Companhia Flex Lux 1891 Porto Alegre | RS 3.230,00 | Hidréaulica
Salto Grande Companhia Mogiana de Luz e Forca 1897 Espirito Santo| SP 1.250,00 | Térmica
Parnaba The Pernambuco Tramw ay Light and Pow er Co Limited 1901 Parnaiba SP 21.500,00 | Hidraulica
B & M Barbara 1904 Uruguayana | RS 1.100,00 | Térmica
Lavras Companhia Campineira de Tragéo, Luz e Forca 1904 Campinas SP 5.000,00 | Hidréaulica
The Para Electric Railw ay and Lighting Co Limited 1905 Belém PA 6.580,00 | Térmica
Flores Empresa Hétrica Bragantina 1905 Braganca SP 1.500,00 | Hidraulica
Companhia Luz e For¢a de Guaratingueta 1905 Guaratinguetq SP 1.360,00 | Hidraulica
Ribeirdo das Lajes The Rio de Janeiro Hectric Railw ay and Lighting Co Limited 1906 Pirai RJ 60.000,00 | Hidraulica

Total 112.470,00

Ao final das duas primeiras décadas do século Xe¢tor elétrico e a industria
tinham peso expressivo na economia do Brasil. Nesgedo, empresas como Paulista de
Forca e Luz, Companhia brasileira de Energia [Ektel Cataguases-Leopoldina, todas de
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capital privado nacional, exerciam papel importardesetor de energia como descrito em
Lamarao (1997).

Durante a década de 20Light e a norte-americanAmforp centralizaram e
concentraram grande parte das concessionariaedgi@&n que resultou na quase completa
desnacionalizagdo da industria de eletricidade.sApdrevolugdo de 1930, o Brasil,
seguindo uma tendéncia mundial, iniciou um procedscestatizacdo das empresas de
eletricidade (Lamarao, 1997 e lema et al, 2006)uk®eVargas, entdo presidente, baseado
no cendrio econémico domeéstico implantou uma palitireponderantemente nacionalista
de forma a incentivar a exportacdo dos produtosdgsr no pais e suspensdo de

transferéncias para bancos estrangeiros (lemaz2a6).

Tabela3.2: As nove usinas com maiores poténcias instalddgais nas duas primeiras décadas do século
XX. Fonte: Censo de 1920.
Nome da Usina Proprietaria Ano deFundacéo UF Poténcia ( HP) Fonte
Sorocaba Séo Paulo Electric Co. 1911 SP 71.400  Hidraulica
Ribeirdo das Lages The Rio de Janeiro Tramway Light and Power Co Limited 1906 RJ 60.000 Hidraulica
Parnaiba The Séao Paulo Tramway Light and Power Co Limited 1901 SP 21.500 Hidraulica
Société Anonyme da Gaz de Rio de Janeiro 1912 RJ 30.000 Térmica
Itatinga Cia Docas de Santos 1920 SP 20.000 Hidraulica
Alberto Torres Cia Brasileira de Energia Elétrica 1908 RJ 18.000  Hidraulica
Bananeiras Cia Brasileira de Tracéo, Luz e Forca 1920 BA 15.600  Hidraulica
The Pernambuco Tramway Light and Power Co Limited 1914 PE 14.000 Térmica
The Pernambuco Tramway Light and Power Co Limited 1912 SP 13.600 Térmica
Total 264.100

Vargas também criou 0S mecanismos necessarios rppesgssar ao Estado o
controle das questdes relacionadas com energial®4 foi instituido O Codigo das
Aguas, que tinha como objetivo basico concedera@mo federal o controle exclusivo
dos aproveitamentos hidraulicos. Esse cédigo tamiiava novas regras para a
remuneracdo das concessiondrias de energia quagrass ser remuneradas com base em
10% do capital investido (Pinto Jr. et al, 2007).

Durante o final da década de 30, com o inicio dgus#a guerra mundial,
surgiram alguns problemas relacionados com oferenérgia, principalmente as derivadas
de petrdleo. A oferta de eletricidade, a qual nessmento era utilizada também para fins
domeésticos, iluminacdo publica e transporte, naseguia acompanhar o crescimento da
demanda que estava impulsionada pelo bom desemgeohémico do pais (lema et al,
2006).
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Nesse momento, o Estado decidiu intervir e digwplimelhor a producéo e
distribuicdo de energia elétrica que ainda se drema em grande parte, sob dominio de
empresas estrangeiras. Dessa forma, foi criado%88 @ Conselho nacional de Aguas e
Energia Elétrica (CNA-EE), subordinado diretamentfaresidéncia da republica, que tinha
como objetivo organizar planos, regulamentar o @idie Aguas e eliminar quaisquer
conflitos que eventualmente poderiam surgir corac@ a sua aplicacéo, principalmente

controvérsias entre concessionarias e poder conted&@nto Jr. et al (2007).

Posteriormente, foram criadas as primeiras graedesresas estatais do setor
como a CHESF (Companhia hidrelétrica do Sao Fraeocmm 1945, e as centrais de Minas
Gerais (CEMIG) 1952. Em 1957 foi criada as Centidédricas de Furnas que comandou a

construcdo de cinco grandes usinas (lema et af)200

Com a retomada de poder de Getulio Vargas em ¥0bapresentado, em 1954,
um projeto para construcdo da Eletrobras, emprefsasidh em ambito nacional e que seria
encarregada de realizar estudos e projetos, constoperar usinas, linhas de transmisséo e
distribuicdo, bem como implantar a industria pesdalanaterial elétrico. Como descrito em
(Lamardo, 1997 projeto enfrentou a oposicdo de concessionésiaangeiras, de grande
parte do empresariado nacional e dos dirigenteendpresas estatais que temiam a
concentracdo do poder na escala federal. O prigegancionado em lei apenas em 1961,
com varios vetos, apos a criacdo do Ministério dea¥l e Energia em 1960. Dentre as
principais restricbes estavam a participacdo datadsha industria de material elétrico

pesado.

A Eletrobras logo se consolidou dentro do setocpeatda na Chesf e Furnas, e
possibilitou a criacdo da usina hidrelétrica denBay em 1963, evitando um colapso de

energia nos estados de S&o Paulo e Rio de Janeimdiscutido em Lamarao (1997).

Ao longo da década de 60 e 70 foi dada continuidadprocesso de estatizacao
do setor. Em 1964, apds a implantacdo do govertitamo Estado adquiriu Amforpe
passou a responder por 54% da poténcia instalagaisoEm 1979, o governo comprou a

Light finalizando o processo de estatizagcdo do setam@rdo, 1997)
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Nesse meio tempo foi construida a usina Binacidealtaipu que representava
75% da geracdo nacional naquele periodo. Essa fmifieita com base em um acordo

bilateral entre Brasil e Paraguai.

Ocorreram também modificacdes relevantes na esramiministrativa do setor.
A Eletrobras ficou responsavel pela execucdo dé#igrolde energia elétrica da Unido,
enquanto que ao departamento Nacional de AguasesyiBn(DNAEE), constituido em
1965, foram atribuidas funcdes normativas e figadbras. Essas atribuicbes tinham por
objetivo zelar pelo equilibrio econémico-financedas concessionarias e pela qualidade
dos servigos prestados. O DNAEE também era respeingdr supervisionar a exploracao
de recursos hidricos do pais (lema et al, 2006natao, 1997 e Pinto Jr. et al, 2007)

Foi langado também o plano Nacional de Desenvolvimgue visava aproveitar
o potencial hidrico do pais (Lamarao, 1997). Em4lfar prevista a instalacdo de centrais
nucleares pela Nuclebras. Como argumentado nout@a@t a implantacdo de geracéo
nuclear foi funcdo principalmente do aumento nagg@s dos combustiveis fosseis por

conta do choque do Petréleo observados nas dédad@se meados dos anos 80.

De fato, de 1973 a 1982 a poténcia instalada d&gemo pais cresceu 2,5 vezes
(Lamardo, 1997). A expansdo da oferta era necasgarque, apesar do crescimento
industrial apresentar sinais de desaceleragamabdos anos 70, as taxas de crescimento

de demanda observadas para o setor de energikenaadas.

A evolucédo do setor do inicio do século XX até ompiros anos do seu ultimo
quarto constitui o plano de fundo para estudarocgsso de reformulagdo que o setor esta
passando nesses primeiros anos do século XXI. Espetente, a estrutura do processo de
industrializacdo observado no pais na primeira deetlp século XX foi fundamental para
o desenvolvimento do setor de energia elétricaai®. portes investimentos em maquinario
industrial, que utilizam eletricidade como fonte eleergia, ajudaram a impulsionar a

demanda por energia elétrica incentivando o innesito estrangeiro no setor.

Ao final do século XX o setor energético naciorsgguindo uma tendéncia
mundial, passou por um processo de estatizacaovigbdizou a expansdo do parque
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gerador que ajudou a evitar colapsos de energieneatao de gargalos para o crescimento
econdmico. Esse processo criou novas regras pananeracado de empresas e formalizou
entidades como o Ministério de Minas e Energiaaaebetrobras que eram os responsaveis

por definir a politica energética e executa-lapeetivamente.

Apds um longo periodo de crescimento e investingeato construcdo de grandes
empreendimentos, 0 pais comecava a passar poeprableconémicos advindos da crise

do Petroleo e conseqliente aumento nos precos odmistiveis.

3.3 A crise e a reestruturacao do setor brasileiro de
energia

Ao final dos anos 70, com a crise do Petrdleo, Bauwm acentuado aumento nos
precos dos combustiveis influenciando diretameniaflacdo observada dentro do pais.
Também, a economia doméstica comegava apresentas sie desaceleracdo motivada
principalmente pela subida dos juros provocada greda mexicana de 1982 e consequiente
explosédo da divida externa que tinha sido gerattapmitica de investimentos em infra-

estrutura realizada nas ultimas décadas.

Preocupado com o efeito das subidas de precosomarag@ nacional, 0 governo
comecou a utilizar as tarifas de energia comounstnto antiinflacionario, de forma que as
concessionarias de energia comecaram a enfrentdnlepras de receitas porque a

remuneracdo anual se encontrava abaixo dos 10%ekstaios em |8i(Lamar&o, 1997).

No campo da geracao, foi na década de 80 que a@irauguracao de Itaipu e o
inicio do programa nuclear brasileiro com a entrada 1985, das operacdes comerciais de
Angra |. Entretanto, o acordo realizado entre osBra o FMI (Fundo monetério
internacional) em 1983 limitou a principal fonte filmnciamento do setor elétrico, o que

2 A lei 3.128 de 19 de marco de 1941 fixava uma resracdo minima para as concessionarias de energia d
10% ao ano.
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acarretou em reducéo drastica de investimentosrdpsesas estatais em empreendimentos
de geracdo de energia elétrica (Maud et al, 2004).

Do ponto de vista da transmisséo e transporte degian foram criados grandes
sistemas de transmissdo em 440 e 500 kW e sofiescsistema de operacdo e controle
(lema et al, 2006). No entanto, as restricdes mintiiamentos também impossibilitaram a

expansao da malha de transmissao.

A demanda por energia apresentava elevadas taxasstemento desde a década

de 60, 0 que comecava a causar estreitamento alocoatistémico.

Na esfera politica, haviam disputas entre govefedsral e estaduais que foram
acirradas ap0s a criacdo da constituicdo, em @88 onta da extingdo do Imposto Unico
sobre Energia Elétrica e transferéncia para odestda arrecadacao tributaria com a
instituicdo do ICMS (Imposto sobre circulacdo dercadorias e servicos) (Lamarao,
1997).

Essa queda de bracos, aliada as manobras realipattagoverno para tentar
controlar a inflacdo e ao desempenho da econonmestica, gerou um desgaste entre 0s
poderes federal e estadual. Particularmente, didgmas de receitas das concessionarias
(estaduais) advindos da politica tarifaria fedézaram com que muitas concessionarias se
tornassem inadimplentes, gerando um problema egateaso setor (Lamardo, 1997 e
lema et al, 2006). De fato, muitos blecautes foodaservados durante o final da década de
80 e inicio dos anos 90. Também, o problema detaedas concessionarias, unido a
dependéncia de capital internacional para investimpefez com que ocorressem

paralisacdes ou atrasos em muitas obras de geracao.

A falta de recursos financeiros do governo paraaedp o sistema elétrico
nacional motivou um processo de reestruturacao edor jue tinha como objetivos
principais incorporar competicdo para elevar ai@&ima do mercado de modo a diminuir
0s custos; desverticalizar as concessionarias elgiarde forma a separar as atividades de
geracao, distribuicdo e transmissdo; promover i@ lacesso as redes de transmissdo e
distribuicdo; e introduzir a atividade de comeizegao no setor. Conforme estava sendo
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observado em outros mercados, como no americanoope2l, um ambiente competitivo
na atividade de geracao tende a incrementar &mfiei do setor de forma a trazer reducéo
de custos (Mauad et al, 2004).

No entanto, ndo havia consenso na forma com queridav ser implementadas
essas mudancgas. As experiéncias advindas de @atises ndo eram totalmente aplicaveis

ao setor elétrico brasileiro por conta de restgg@gionais, fisicas, juridicas e politicas.

Por conta disso, a primeira acdo tomada pelo govérderal foi, em 1993,
autorizar a elaboracao, por parte das concessasnde energia, de uma proposta tarifaria
trianual a ser submetida ao DNAEE minimizando otrmd& do governo sobre as tarifas
praticadas no mercado. A mudanca do regime tarifdriregulamentada pela Lei 8.631/93
que trouxe também outras alteragBes relevantes eoaniacdo do Produtor Independente

de Energia como uma nova modalidade de geracaoedgia elétrica (Maud et al, 2004).

Logo apds, em julho de 1995 foi instituida a L€74. que definia o direito de
acesso as linhas de transmisséo e distribuicamelgia. Essa Lei antecede a criagdo da
figura do Cliente Livre que teria liberdade paranpoar energia de quem oferece melhores

precos, independente da concessionaria onde alessst conectado.

Nesse mesmo ano foi iniciado o Programa NaciondDekestatizagdo que tinha
como meta incentivar a entrada de capital privaaeetor, de forma a reduzir a forca de
mercado dos monopolios estatais. Esse programaanempresas como Eletrobras, Chesf,

Furnas, Eletronorte e Eletrosul.

O processo de desestatizacdo das concessionargeeidga estava ancorado nas
leis r 8.987 de 13/02/1995 € 8.074 de 07/07/1995, conhecidas no setor elétdaw lei
das concessoOes, que dispunham sobre o regime desséon e permissdo dos servigos
publicos e outorga e prorrogacao das concess@ggatevamente.

A lei 8.987 estabelece diretrizes para as concesdéeforma a garantir as

condicbes de regularidade, continuidade, eficiére@guranca, atualidade, generalidade e
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cortesia na prestacdo de servicos e também defit@rios de forma a incentivar a
modicidade tarifaria.

Por outro lado, a lei 9.074 descreve parametroa pwnutencdo da qualidade
técnica dos servicos prestados sujeitando a pewdakd as concessiondrias que
descumprissem essas especificagdes.

Foi criada também uma estrutura de licitacdo denasgsi e iniciou-se a
reorganizacdo de Orgados reguladores e de plangjamEem 1997, foi contratada uma
consultoria inglesa, Coopers & Lybrand, para aaxiha reformulacdo do setor elétrico
brasileiro. Essa consultoria propds a criacdo dochd Atacadista de Energia (MAE) e do
Operador Nacional do Sistema (ONS), como discutitoMAUAD et al (2004). O MAE
tinha como funcéo fixar um preco referéncia paenergia vendida através de contratos
bilaterais entre empresas geradoras e distribisdena substituicdo ao regime de tarifas
vigentes até entdo. O ONS, por outro lado, é urd@eyitbnomo, sem fins lucrativos, que
tem por atribuicbes coordenar, agendar, controlaperacdo dos empreendimentos de
geracdo e transmissao do SIN (Sistema Interligeatnadal), além de ser responséavel pelo
despacho fisico das usinas de forma a operar engsh minimo custo com nivel de

confiabilidade pré-fixado.

A ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica), gaetinha sido criada em
1996 pela Lei 9.427/96, teve suas funcdes reguleadas apenas a partir de 1997 com o
Decreto 2.335/97. Em sua concepc¢ao, essa agérssaigyande autonomia administrativa
e receita prépria, e seus dirigentes sao indicpdtis Presidente da Republica e aprovados
pelo Senado Federal com mandato de até quatro Esss.novo érgéo regulador foi criado
como uma autarquia especial e passou a incorperantigas atribuicbes do DNAEE e
algumas advindas do MME e ELETROBRAS. Essas agilasi estavam relacionadas
principalmente com a responsabilidade de implememtaenario regulatério necessario
para viabilizar a reestruturacdo do setor de foamimcentivar a modicidade tarifaria,
aprovar os precos definidos pelo MAE, supervisioasiratividades do ONS e resolver

eventuais controveérsias entre agentes do setorgd/ietual, 2004).
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O novo modelo que comegava a ser formado paraoco skitrico tinha como
alicerce principal a separacdo das atividades dac@e, distribuicdo, transmissao e
comercializacdo, sendo que a ultima foi criada péeader a necessidade de injecdo de

competitividade dentro do mercado.

Dentro desse novo conceito, cabe a ANEEL garaniur@ concorréncia e coibir
os abusos, objetivando atender os interesses saxiaicentivar o desenvolvimento da

estrutura energética do pais, de forma a garaguranca e confiabilidade ao sistema.

Enquanto o processo de reestruturacdo do setoeropldva uma estrutura
institucional robusta que fez com que a desvert@agdio dos monopdlios estatais fosse
realizada de maneira eficiente, o periodo de ttdnsentre os modelos néo foi realizado de
forma otima. No decorrer das privatizacdes readizgadurante a década de 90 os
investimentos governamentais em expansao da geeatansmissao foram insuficientes.
Com o crescimento da demanda, a relativamentdataestrolucdo da oferta resultou em
estreitamento do balanco sistémico aumentando gilidiekde do sistema a cenarios
hidrologicos desfavoraveis. Essa combinacdo derefatdoi o plano de fundo do
racionamento de energia observado em 2001, Mausdd2204).

3.4 Racionamento de Energia

Para entender os motivos do racionamento de enemi2001 € necessario
estudar o sistema energético nacional atravéstitas @olitica, econbmica, institucional e

fisica.

Do ponto de vista institucional, conforme foi disgda em maiores detalhes na
secao anterior, 0 setor passava por um denso pmdesreestruturacdo onde as principais
alteragcbes foram as separacOes das atividadesragige distribuicdo e transmissdo e a

insercao da atividade de comercializacao.

No contexto econémico internacional a década devi®&nciou duas grandes

crises que tiveram fortes repercussdes na econdosapaises emergentes. A crise do
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México em 1995 e a crise da Asia em 1997. A primyapnhecida também como “efeito
tequila”, foi causada pela fuga em massa de divieasdo a super valorizacdo do peso
mexicano. Por outro lado, a crise da Asia teve ctatmres motivantes gestdo superficial
de risco e politica cambial ineficiente, vide (FRIR000 e Andrade et at, 1999) para

maiores detalhes.

Essas crises cambiais fizeram com que o governerdbdem conjunto com o
banco central, implantasse mecanismos para bliadegonomia nacional. A subida dos
juros, a captacdo de recursos externa e a finabzdg regime de cambio flutuante com
consequente valorizagcdo do real trouxeram sigtifiea modificacbes a estrutura de
financiamento das empresas dificultando também siowestimentos, principalmente em
grandes empreendimentos relacionados com infratesdr No caso particular do setor de
energia, a acentuada valorizagédo do real fez cagnoggoverno controlasse as tarifas de
energia no varejo de maneira a manter a inflacaonemis aceitaveis (Smith, 2003).
Adicionalmente, o fortalecimento do real e a el@gaglos juros trouxeram aumento
acentuado das dividas das empresas do setor dquentima sua maioria, suas dividas
indexadas em dolar. Esse cenario de cambio flleuamisou também reducéo significativa
em investimentos de infra-estrutura, principalmeente empreendimentos de geragéo e
transmissdo de energia, jA que disponibilidade aige$ financiadoras era limitada e
incertezas e riscos elevados. Para o setor elaétsse cenario foi agravado por conta da
crise de confianca gerada pela faléncia da ENRON2€@1, nos Estados Unidos,
consequéncia de distor¢des nos dados contaberaprasa o que fez com que investidores

se afastassem do setor elétrico (Correia et a§)200

Também, o processo de reestruturacdo do setor ramacam parte o déficit
estrutural do sistema ja que um dos objetivos deajiracdo das empresas era atracdo de
recursos privados, que até entdo eram modestos, Seaem utilizados na expanséo e
melhoria do sistema. De fato, a falta de recurdosados para o setor de energia era
evidente ao final de 1995, momento em que havias rdai 50 obras paralisadas em

empreendimentos de geracgao (Brasil, 2002).
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Com a privatizagdo do setor, parte da captacamdeea foi alocada para

expansdo da malha de transmissao e expansédo d@@e@ crescimento da capacidade

instalada nacional e a extensdo do sistema dentrss@0 no periodo de 1994 a 2001 no

SIN séo apresentados na figura 3.1.
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Figura3.1: Capacidade instalada de geracéo nacional ésiqoerda) e extensao das linhas de transmiss

SIN (eixo direita) de 1994 até 2001. Fonte: MMErégéo) e ANEEL (transmissao).
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Com relacdo a expansado destaca-se a instituicABrograma Prioritario de
Termoeletricidade (PPT) em 24 de fevereiro de 20@0portaria 43 de 25 de fevereiro de

2005 que incentivava como fonte principal para esnelétricas o gas natural. Na

transmissao foi inaugurada a primeira etapa daligaedo Norte-Sul que representava um

passo fundamental na integracéo elétrica do pais.

Apesar do sistema ter conseguido ampliar sua a#gudeiinstalada em cerca de

2,5 ltaipu de 1995 a 2001 com investimentos damorde 34 bilhdes nesse periodo

(BRASIL, 2002), as taxas de crescimento elevadasletaanda ainda se sobrepunham

sobre a evolucdo da oferta. O crescimento da desr@dad 970 até 2000 por regido do pais

€ apresentado na figura 3.2. Observe que parag@&seSE/CO o crescimento da demanda

na década de 90 foi de aproximadamente 4% ao aisam@o um estreitamento do balanco
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sistémico nessa regido porque a expansao da gezegdtada principalmente em outras
partes do pais.
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Figura3.2 Consumo de energia elétrica (TWh) por regidpale. Fonte: EPE.

O estreitamento do balanco sistémico exige queeaagfo do sistema seja feita
de maneira mais eficiente. Com o balan¢o equildyraon sistema preponderantemente
hidraulico comeca a depender mais fortemente dectsp regionais, como perfil de
afluéncia e distribuicdo da carga entre as regidespais, e também da malha de
transmissao que interliga o sistema como um todparficipacéo das regides no consumo
de energia elétrica nacional e as matrizes eneagétio Brasil nos anos de 2000 e 2007 sdo

apresentadas na tabela 3.3.

Tabela3.3: Consumo de energia elétrica (%) por regidpals de 1970 até 2000 (quadro a esquerdo) e
matriz energética nacional nos anos de 2000 e @@dro a direita) . Fonte: EPE.
Fontes 2000 2007
Ano | SE/CO S NE N Gas Natural 0,79% 3,32%
1970 79,5% 9,7% 9,5% 1,3% Derivados de Petroleo 3,20% 2,78%
1975 | 76,0% 11,5% 10,6% 1,9% (’\:‘UC'?af berad ;gf i:ﬁgf
anao e berivados , 0 , 0
1980 [ 72,9%  126%  12,3% 2,2%  Iidraulica 86,69% 76,98%
1985 | 69,5% 13,8% 14,7% 2,1% [IBiomassa 0,79% 4,14%
1990 | 66,0% 14,2% 15,5% 4,3% ||Outros 4,67% .
Importacéo A7%
1995 64,2% 15,2% 15,6% 5,0% Edlica 0.12%
2000 62,4% 16,3% 16,2% 51% [Total 100% 100%
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De 1990 a 2000 mais de 60% do consumo do paisaestancentrado na regido
Sudeste e Centro Oeste do pais. A capacidadeadatakssa regido era aproximadamente
o dobro da demanda de energia (Smith, 2003).

No entanto, essa capacidade de geracdo ndo ecéesi@mente grande para
absorver ao mesmo tempo flutuacdes na afluéncida@ee perfil das chuvas e a evolucao
da demanda no horario de pico de consumo (Smif8)2Gsso fazia com que reservatorios
operassem em niveis mais baixos que os sugerido@ngs com farta afluéncia nenhum
problema era observado, no entanto, em anos semo® © de 2001 os niveis de
armazenamento ndo foram suficientes para atengeregaisitos de energia fazendo com

que fosse necessario decretar o racionamento dgia&ne

O problema de armazenamento de energia iniciouaseegido Nordeste que
enfrentava uma forte estiagem. Isso fez com quevess dos reservatorios sofressem forte
reducdo. Para atender a demanda de energia negg8a fez-se necessario transferir
energia das outras regides, principalmente da ae§iileste, e complementar o balanco

com usinas termelétricas.

Desse modo, houve também diminuicdo dos niveisedervatérios da regido
Sudeste e Centro oeste. O periodo tipico de cmasmsegides Sudeste e Centro Oeste sdo
de dezembro a margo podendo haver alguma antecipacdtraso. Particularmente no ano
de 2001, a afluéncia observada nado foi suficierte fazer com que 0s reservatorios

retornassem a seus niveis normais de operacéao.

Na regido Norte, exportadora de energia, 0s ndeigservatorios também néo se
encontravam em niveis elevados. Por outro ladogegido Sul os niveis de reservatorios se
encontravam elevados, no entanto, as restricoesteleambio de energia entre regides
fizeram com que a energia transferida do Sul pafudeste ndo fosse suficiente para
complementar os niveis dos reservatérios da re§iddeste. A figura 3.3 apresenta o
historico de armazenamento do sistema de 1997 & 20portante observar que 0s niveis
armazenados no ano de 2001 foram os menores dethddrico. Também, a partir de

1998 houve uma reducado no nivel médio anual dezamaanento causado pela insuficiente
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Assim o governo, observando a finalizacdo do peridd chuvas na regido
Sudeste com os reservatorios apresentando nivaisrdzenamento reduzidos, foi forcado
a decretar corte de carga em junho de 2001, o Ramiento, com o objetivo de evitar a

indisponibilidade futura de energia no pais.
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Figura3.3: Pregos MAE no periodo de Janeiro de 2001 arEgw de 2002.

Do ponto de vista operacional do SIN o racionamentminou no acionamento
de todas as usinas termelétricas disponiveis tensscom o objetivo de proteger os niveis
dos reservatorios. Isso fez com que nesse perisdwegos do mercado a vista (pregos
MAE) atingissem R$ 684,00/MWh em alguns submercadioe figura 3.4. Observe que
os precos do submercado Sul eram reduzidos reftetis niveis elevados de reservatorio
nesse subsistema.

Sob a visdo da demanda, a restricdo de fornecintentnergia foi mais severa
nas regides Sudeste e Centro Oeste, onde havia cmsicentracdo de consumo com um
pesado pargue industrial.

O racionamento de energia veio acompanhado desdwanedidas politicas e

institucionais que visavam dar diretrizes paratorseesse momento. Em 15 de maio de
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2001 foi criada a Camara de Gestdo de Energiaidadé(CGCE) através da Medida
Provisoria 2.147 de mesma data. Essa MP foi raetdiarias vezes até a MP 2.148-5, de
agosto de 2001.

Esta Camara respondia diretamente a PresidénciRedablica e tinha poderes
gue extrapolavam a competéncia da ANEEL, podenddtudive tomar decisbes de

exclusividade executiva, com vigéncia imediataapaitar o colapso de energia.

As atribuigcbes fixadas a CGCE tinham como fundamédatnecer a agilidade
necessaria para enfrentar o problema de suprintentnergia de forma imediata. Dessa
maneira, a CGCE tinha autonomia para criar 0s ni@t&s necessarios para estabelecer
limites de uso e fornecimento de energia, promav@&rspensao ou interrup¢ao dos servigos

aos usuérios e fixar regime de tarifas especiaksad servicos.

A fixacdo de limites de consumo e as regras paarupcdo de fornecimento
eram diferenciadas entre classes de consumo. Basaimidores residenciais a meta era
baseada na média de consumo dos meses de maio,gyalno de 2000 e correspondia a
um corte de 20% no consumo caso essa média fdsserra 100 KWh. Na ocorréncia de
primeiro descumprimento da meta a residéncia reieehen aviso e na segunda vez
sofreria interrupcdo de suprimento de 1 a trés. dNes ocorréncias subseqientes a
interrupcdo seria de 4 a 6 dias. Com relagédo aimnesge tarifas, esses consumidores
pagavam precos diferenciados, que poderiam che220% do valor afixado pela ANEEL,

para consumo acima de limiares especificos.

Nas classes comerciais e industriais, e outraserpsyhtes ao grupo B de
consumo, as metas de reducdo também eram baseadexiia de consumo dos meses de
maio, junho e julho de 2000. Para as industriaseglticias, vestuario e téxteis e
automobilistica os cortes eram de 15%. Para asstndsli quimica, petrogquimica,
mineracédo, siderurgia, papel e celulose, madesr@réundicdo a meta de reducao era de
20%. Para produtores de metais ndo ferrosos, gadestriais e cimento a reducédo era de
25%.
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Para esses consumidores pertencentes ao grupede cansumo fosse inferior a
meta, 0 saldo resultante seria acumulado e podenautilizado posteriormente. Na
observancia de descumprimento da meta, o excederdensumo deveria ser liquidado ao
preco de curto prazo vigente no MAE que naquelég@erse encontravam em patamares
elevados como poder ser visto na figura 3.4. Tam@mpresas que descumprissem as
metas de racionamento estavam sujeitas a intewugpg&dornecimento de energia. Essas
metas e as regras para interrupcao de energia foi@ificadas diversas vezes durante o
periodo do racionamento de acordo com o perfilohsiemo do pais e periodos de aumento

de demanda como o carnaval.

O racionamento de energia trouxe consequénciasasepara o0 pais do ponto de
vista econémico. Segundo Smith (2003), boa parteedacdo de 91 bilhdes no PIB de
2001 com relacdo ao de 2000 pode ser atribuida@onamento de energia. Com o corte
de consumo muitas empresas foram obrigadas a earglansdes e frear seus niveis de
producao. Adicionalmente, os efeitos combinadogadtonamento com a declaracdo de
déficit da Argentina em 2001 fizeram com que hosgegducdo da exportacdo e quebras

de acordo comerciais entre o Brasil e seu pringpeteiro comercial na América latina.

Dentro das empresas do setor os resultados ndo foes animadores. O corte
de carga dos consumidores fez com que houvesseaeedguoporcional na receita das
distribuidoras as quais ja eram penalizadas peitoaie liquidagdo das sobras e déficits ao
PLD. As geradoras hidraulicas também foram perddizgpor gerarem menos que sua
energia assegurada necessitando, assim, compPdaa diferenca entre sua geracao e as

quantidades vendidas.

O prejuizo acumulado do setor levou a assinaturandé\cordo Geral do Setor
Elétrico estabelecido na Medida Provisérfald de 21 de dezembro de 2001 e aprovado
pela Lei no 10.438 de 26 de Abril de 2002. Essedactinha como objetivo reduzir os
danos causados a receita das companhias ja qaeiooamento de energia acarretou em
alteracdo no volume de energia dos contratos isjdiamados no final da década de 90

anteriormente ao processo de privatizacao do gt et al, 2004).



44 Mercado Brasileiro de Eletricidade

No caso particular das companhias distribuidorasa elei garantia que 0s
prejuizos capturados nesse periodo devido aoso®failo racionamento seriam
compensados em reajustes tarifarios futuros atragl@s incorporacdo da RTE
(Recomposicdo Tarifaria Extraordinaria) na tarifgetivando manter a saude financeira
dessas empresas. A tarifa de uma distribuidorandegiaa é dita ser composta por duas
parcelas, A e B’. A parcela A reflete os custos ndo gerenciaves diatribuidoras
referentes a compra de energia e encargos setoNaisparcela B estdo os custos
gerenciaveis como, por exemplo, material, serveesemuneracdo. Assim, a Lei 10.438,
assegurava que a soma da parcela A de uma didtirlaiseria comparada com um custo de
referéncia e essas diferengas seriam incorporaagenisdes tarifarias futuras (Gaul et al,
2004).

O Racionamento de energia foi finalizado em feverde 2002 quando os niveis
dos reservatorios jA haviam atingido patamares aisripara operacdo. Apesar de seus
efeitos danosos, esse evento trouxe também um impasitivo no que diz respeita a
melhoria da eficiéncia energética no setor. Houwedancas profundas no consumo
residencial que foram dadas tanto pela substitug@oaparelhos eletrodomésticos e
eletroeletrénicos, quanto pela mudancga de habitmdsumo herdada do racionamento.

Na industria e grandes comércios houve investinsemacicos em geradores de
energia baseados em 6leo combustivel para asseadjspanibilidade de suprimento em
momentos de escassez de energia. Também, iniciomn-gEocesso de substituicdo gradual
do maquinario eletro-intensivo por aqueles maisigites. Dentro dos comércios o nivel
de consumo dos aparelhos de condicionamento dasaaya a ser relevante no momento

da compra.

Como pode ser visto na figura 3.5, essas mudargtagiugais trouxeram uma
reducdo na taxa de crescimento do consumo medicopsumidor residencial que persiste

até o momento. O consumo nacional total tambénesafueda de cerca de 8,5% no ano

% No processo de reviséo tarifaria das distribuisl@nxiste ainda mais um termo que é denominado Kator
qual é um multiplicador, calculado pela ANEEL paeda distribuidora, e controla a taxa de atualzacad
financeira das tarifas como um percentual do IGP@Mcalculo do Fator X é baseado no IASC (indice
ANEEL de Satisfacdo do Consumidor), o qual refledeganhos de produtividade das concessionarias, e a
variacdo da despesa com méao-de-obra.
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em que foi decretado o racionamento, vide figuBa [Sos anos subsequentes o crescimento
observado foi funcéo do crescimento vegetativocpota de programas de universalizagéo

de consumo, e expansao de producéo industriafogo®ais acentuada a partir de 2005.

200
1 Taxa de crescimento anual O Consumo por consumidor residencial
190 +
_ 2,29%
g 1801 355% 0 @ L68% e T
§ o — e
2 170+ — | | -t -
]
O
s160+ |1 || -ty
<
E 04+t t 1 B
s48% 145% -014% -29% )
miIRINIRINIRINTRINININ]
130 T T T T T T I_I T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ano
Figura3.4: Consumo médio mensal no Brasil por consumiesidencial (KWh) e a respectiva taxa de
crescimento (%) anual nos periodos pré e pés-ragiento de energia.
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Figura3.5 : Consumo nacional anual total (TWh) e a retbpetaxa de crescimento anual (%) nos periodag
pré e pos-racionamento de energia.




46 Mercado Brasileiro de Eletricidade

Os diagndsticos realizados sobre o racionamentengegia apontavam como
principais motivos o atraso de obras e a ndo agg@&ir de novos empreendimentos de
geracao adicional, advindos de uma politica pobréne@estimentos, unidos ao crescimento
excessivo da demanda e hidrologia desfavoravet¢¢parescrito por uma Comissao criada
por decreto presidencial em 22 de maio de 2001béicado na pégina 4 da sec¢édo 1 do
Diario Oficial r’ 99-E, de 23 de maio de 2001).

A constatacdo de esgotamento da capacidade ddimmeet do modelo vigente
unida a mudanca de governo ocorrida em 2002, levgoverno a iniciar, em 2003, a
construgdo de um novo Modelo Institucional par&torselétrico baseado em conceitos de

mercados diferentes do anterior.

3.5 O novo modelo institucional do setor elétrico

Esse novo modelo tem trés objetivos principais:amg@r a seguranga no
suprimento da energia elétrica, atingir a modicidtatifaria e promover a insercao social.
O primeiro esta relacionado com o efetivo moniteata das condicdes de atendimento, a
reestruturacdo do planejamento setorial e a forgaonlale um ambiente favoravel para
investimento, principalmente privado, incentivando contratacdo de longo prazo e
permitindo ao mercado definir pregcos de referépeia a energia. A modicidade tariféria
seria atingida com base em efetiva competicdo macge que seria viabilizada pela
desverticalizacdo da distribuicdo, sinalizacdo decgs advinda do Ambiente de
Contratacdo Livre e contratacdo eficiente nos sagmeeregulados de forma a separar
energia existente e obrigar compra pela menoaté@@tierreiro, 2006 e Gaul et al, 2004).

ApoOs a reducdo do ambiente de incertezas que @eacprvocesso de substituicao
presidencial de 2002, foram aprovadas em marcoO@d ho Senado e na Céamara de
Deputados as Medidas Provisorias 144 e 145 as fpraim convertidas nas Leis 10.848 e
10.847. A primeira Lei autoriza a criacdo da EPEEesa de Pesquisa Energética) a qual
tem por atribuicdes principais converter as p@gie diretrizes energéticas fornecidas pelo

governo, através do Ministério de Minas e Enemgia,estudos de longo prazo objetivando
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construir o plano de expansao do setor, definiemt&rios de projetos candidatos, mensurar
o potencial hidrelétrico e termelétrico e a vialdlie de novas fontes renovaveis,
implementar o programa de licitagcdes, fornecer rmbgdes para monitoramento e

antecipar a evolucédo da demanda de energia no fmago (Guerreiro, 2006).

A Lei 10.847 dispbe sobre regras para a comeragiz de energia elétrica no
contexto do novo modelo. Essa Lei foi regulamenfaala decreto 5.163 de julho de 2004.
Esse decreto trouxe mudancas significativas pasicamente todos os agentes do
mercado, pois delimitou de forma clara os limigrasa contratagdo de energia no setor. No
caso da distribuicdo, por exemplo, o universo deratacdo de energia foi vinculada as

previsdes de mercado.

De fato, o decreto 5.163 regulamentou a separagaahbientes onde poderia
ser comercializada energia. Houve a criacdo do ABRbiente de Contratacdo de
Regulada), onde a contratacdo é feita via leilddiqui entre distribuidores e geradores e
Sujeita a regras instituidas pelo 6rgédo reguladdiiretrizes governamentais, e o ACL
(Ambiente de Contratacao Livre), onde geradorasneeccializadoras podem comercializar
energia livremente através de contratos bilategaiender energia, através da mesma

modalidade de contratos, para os Clientes Livres.

Esse decreto também criou mecanismos para que fegaesubstituicdo de
contratacdo de curto prazo por contratacdo de Igrgao de maneira a diminuir a
volatilidade do mercado de precos e criar um merade contratos de longo termo, os
guais poderiam ser utilizados como garantia jurdosigtema financeiro. Em especial,
foram incentivados os PPA’s (Power Purchaising Agrents), que eram uma espécie de
contrato bilateral de longo prazo que tinham coiljetovo garantir a compra por parte das
distribuidoras da producdo de uma usina. Dentreses®canismos esta a obrigatoriedade
de contratacéo para cobrir 100% do requisito degen€eos agentes, ou seja, apresentacao

de lastro contratual para o requisito de energaaréla et al, 2006).

Também, com a criagdo do Comité para MonitorameidoSetor Elétrico

(CMSE) em 2003, foi obtida a desenvoltura necesg#ara realizar acompanhamento da
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evolucdo da oferta e demanda e a liberdade paradeorde medidas preventivas para
ajustar os niveis de seguranca do sistema a pas@aequados (Correia et al, 2006).

Com relacdo a expansédo da oferta foram realizadagioacdes que tinham por
objetivo dar dinamismo ao processo de construgdausieas de maneira a garantir
competitividade, minimizac&o de atrasos e pardiss@ reducéo do risco no investimento.
Adicionalmente, o Estado passou novamente a aspap@ essencial como financiador da
expansdo, garantindo a viabilizacdo de “Projetosrutsantes”, que sao grandes
empreendimentos de geracao ou transmisséo extrertemeressarios para o sistema e de
pouca atratividade ou alto risco para ser assupndanvestidores privados.

Dentre essas alteracfes, destacam-se a exigéntlizenigas prévias ambientais
para que novos empreendimentos possam participprodesso de licitacédo, a criacdo de
Poolsde distribuidores, onde a venda de energia d@glgess para os distribuidores é feita
através de leildes, e a separacdo de leildbes parmlav de energia advinda de

empreendimentos existentes e novos empreendimaaigsracao (Correia, 2006).

A exigéncia de licenca prévia reduz significativabeeo risco de atraso das obras
de geracdo trazendo aumento na eficiéncia do moaksexpansao principalmente no que

se refere ao acompanhamento de empreendimentosgdds.

Os leildes nesse novo modelo sdo organizados pelergp ou suas instituicdes
representantes utilizando o conceito de “Leilaeetsw”, ou seja, os vendedores sdo aqueles
que oferecem os menores precos. As distribuidogasneérgia sdo obrigadas a participar
desses leildes regulados de maneira a formarPowl. As geradoras habilitadas para
participar dos leildes estdo sujeitas a um pregamminicial, denominado Preco Teto, e
disputam a venda de energia ofertando a precosleysm ser decrescentes com as fases
do leildo. As regras do leilao e os procedimentos pabilitacdo de empreendimentos n&o
séo uniformes e sédo especificadas com um periodatdeedéncia a realizacao dos leildes.

Os empreendimentos vencedores dos leildes sdaadbsa firmar contratos, que

tem periodos variando de acordo com o tipo de poodu fontes, com todas as
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distribuidoras pertencentes &wol o que permite uma reducdo do risco de crédito da

geradora, ja que esse mecanismo a obriga pulvetizarfontes de receitas.

A separacao de leildbes para venda de energia adwied empreendimentos
existentes e novos é uma forma de promover a nuadiei tarifaria ao sistema ja que
garante que o0s consumidores irdo pagar precos eenuela energia suprida por
empreendimentos ja parcialmente amortizados, aanmeempo em que incentiva a
competicdo justa na geracao, pois novos empreentbsjecom licenca ambiental prévia,
tém a oportunidade de competir com outros empreerbs com condi¢des semelhantes

de financiamento e fluxo de caixa.

Adicionalmente, do ponto de vista dos geradoregossibilidade de venda de
energia em leildes antecipadamente a construcabrdatende causar reducéo significativa
nos custos de financiamento, que pode se refletivenda de energia a precos menores
favorecendo a modicidade tarifaria. Também, a veledenergia antecipada ajuda a mitigar
grande parte do risco de mercado dos empreendimgntpue eles tém a possibilidade de
travar uma parcela de suas receitas se a decisgmifondo ficar expostos aos precos
futuros do mercado de energia.

No novo modelo as indicacbes para formacédo dessked de energia séo
realizadas com base nas projecoes do mercado cosudas distribuidoras, realizadas
por esses proprios agentes, e pelas analises dafEPPE é a responsavel por definir as
projecdes de evolucdo de demanda do SIN (Sistetedigado Nacional) e por eleger os
empreendimentos formadores de cada leildo de naaaeitender a evolugcdo da demanda.
As distribuidoras séo responsaveis por declaras saaessidades de energia nos leildes e
sdo penalizadas caso 0 consumo cres¢ca mais queguadativas, ou ficam expostas a

volatilidade do mercado de curto prazo caso hdjeestontratacdo maior que 3%.

Existem, no entanto, diversos leildbes e varios meo#zs que podem ser
utilizados para diminuir, em parte, o risco de agéio do consumo do requisito das
distribuidoras. O esquema representado na figurduistra o funcionamento dos leildes de

energia com relacdo a contratacdo de energia gistaibuidoras.
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O processo de contratacdo de energia se inicia eings antes através da entrada
da distribuidora no leildo A-5. Esse leildo é readio cinco anos antes do periodo de
suprimento e possui lastro fisico baseado em newapgsreendimentos de geracdo. Nao
existe restricdo quanto a necessidade de contoathc@&nergia por parte das usinas e 0s
contratos celebrados nesse leildo tem duracao guitnee e trinta anos. Trés anos antes do
periodo de suprimento é realizado o leildo A-3,ebde também em empreendimentos
novos de geracdo. Nesse leildo as distribuidorasotdireito de contratar até 2% da carga
de energia do ano A-5 e os contratos também posdueagéo de quinze a trinta anos. No
ano anterior ao suprimento sado realizados os feildel, com lastro fisico em
empreendimentos existentes, onde as distribuidqmvdem contratar até 1% da carga do
ano A-2. No ano A, onde ocorre o suprimento agibistloras, € prevista a realizacédo de
leildes onde as distribuidoras tém opcéo de cartet 1% dos contratos vigentes nesse

ano. Nesse leildo os contratos tém duracdo méxénuid anos.

Utilizando esse mecanismo de leildes as distriaglde energia podem corrigir
seus montantes contratados para aproximar ao masimaocontratacdo de sua carga
esperada para, no ano de suprimento, evitar padakdou exposicdo ao mercado a vista.
Caso a carga de energia seja maior que seus memtanttratados ela sera penalizada pelo
maximo entre o PLD (preco de liquidacéo das difgashe o VR (valor de referéncia), que
€ publicado pela ANEEL, multiplicado pelo montad&eenergia sub contratado e tera que
adquirir essa energia ao preco de liquidacdo dasedigas repassando somente 0 minimo
entre o PLD e o VR. Em caso de sobre contratagdgyaelera repassar integralmente a
tarifa até 3% da sobra de energia sendo o restisote de mercado dela, ou seja, caso o
PLD seja maior que seu custo médio de compra slaraéra perdas e, em caso contrario, o

efeito de liquidacé&o financeira seréa positivo.

As rigidas regras para contratacdo de energia idasbdidoras sdo necessarias
para que haja indicacédo de evolucdo da demandangogia em tempo suficiente para que
as instituicdes possam agir no sentido de garguérhaja oferta compativel. No entanto,
isso traz um risco de mercado para as distribusdapge € funcéo da incerteza com relagéo

a evolucdo da carga de energia a qual pode tegareleom diversos tipos de variaveis,
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entre elas o desempenho econdmico do pais e, dinufar da area de concessdo da
distribuidora.

Na tentativa de reduzir uma parcela desse riscanfoinstituidos alguns
mecanismos que vao além dos leildes de energia Pdéigar sub contratacdo as
distribuidoras tem basicamente duas opcdes: chaméblica para compra de geracdo

distribuida e 0 mecanismo de compensacao de salgficds (MCSD).

Aquisicdo de energia de geracdo distribuida deversalizada observando
algumas regras especificadas no decreto 5.163. igtsbdidoras de energia podem
comprar até 10% de sua carga do ano A de gerastiilbdida através de chamada publica,

na sua area de concessao, tendo como repassdakeausenor valor entre o PLD e o VR.

Area onde ocorre repasse
integral a tarifa (até 3%
da carga do ano A).

Area de exposicdo ao

7 mercado a vista. Repasse Leildo Ajuste:

igual ao max(PLD, VR). Limitados a 1%
Area de sub contratago. dos contratos do
Liquidagao financeira + ano A,

Leildo A-5: Sem penalidade. t;\\_/vvvv\wx_;\\_ﬂ/

restrigdo de o : Sy

quantidade o Requisito Anual de Energia

/

Leildo A-3:

Limitado a 2% da Leildo A-1:
carga de energia Limitado a 1% da
do ano A-S. carga de energia

do ano A-2.

A-5 A-3 A-1 A

Figura3.6: Mecanismo de contratacdo de energia via led§alado para uma distribuidora de energia.

O MCSD é um ambiente onde as distribuidoras podampensar suas sobras ou
deéficits de energia. As distribuidoras com sobrasedergia ofertam seus excedentes

enquanto que as com déficits solicitam suas expesicSe uma distribuidora adquire
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energia no MCSD ela herda uma parcela do contetada distribuidora ofertante, através
de seccdo contratual. Assim, o pre¢co da energinirgi serd uma média ponderada dos
contratos associados com as quantidades ofertamldglGSD. Essas quantidades sao
repartidas entre as distribuidoras deficitarias, folena proporcional, até preencher o

montante solicitado ou até que termine 0 montafeteamlo.

Com relacdo a mitigacao da exposicado de mercaddalavsobre contratacao de
energia, existe basicamente quatro mecanismosridisps. opcado de reducado cumulativa
dos CCEAR'’s existentes em até 4% do montante Irmioiatratado, o0 MCSD (comentado
no paragrafo anterior), reducdo dos contratos @egenexistentes devido a migracédo de
consumidores para o ACL (Ambiente de contratagae)lie reducao devido ao acréscimo

de volume de contratos firmados até 16 de mar@pa4.

Para uma discussdo mais detalhada dos mecanismokildes, questdes
relacionadas com mitigacdo de risco das distribagloregras para repasse a tarifas e
mudancas nas regras de contratacdo das distringidomo a introducdo do montante de

reposicao (MR), pode-se consultar Zanfelice (2007).

As novas regras de contratacdo de energia dadbdidoras de energia dentro de
um ambiente regulado (ACR) trouxeram nova dinarpara o setor. Como grande parte do
requisito de energia do sistema esta no mercadwoadas distribuidoras, a expansédo de
energia € realizada com base na indicacdo de tagda das distribuidoras que séo
fortemente penalizadas por subestimarem sua cargaetgia. Dessa forma, ha um maior
incentivo para que as distribuidoras super estimeandemanda de energia, principalmente
em cenarios de alta de precos.

Essa combinacdo de um ambiente regulado, que wseprincipais indicativos
para expansao do sistema, com um ambiente de tEmdtoalivie s6 foi possivel pela
mudanca no papel institucional de alguns orgacsetto.

Neste novo ambiente a ANEEL, além de se manter cogéo regulador, retoma
seu papel inicial de implementacédo de politicag®#&p dos contratos e fica responsavel

pela realizacao de leildes e de concesséo paredgeearansmissao (Gaul et al, 2004).
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O ONS continua a ser responsavel pela coordenagferacéao integrada do SIN
e herda algumas atribui¢ces do extinto MAE e da@ieis.

A CCEE (camara de comercializacdo de energia @éfrcriada em 12 de agosto
de 2004 pelo decreto 5.177, tem por objetivo adstiemi 0 ACR e ACL, realizar a
contabilizacdo e a liquidagéo financeira das trgdes realizadas no mercado a vista,
apurar o preco de liquidacéo das diferencas PLimutar as regras de comercializacéo do

setor e executar outras atividades desde que sgpneste determinadas pela ANEEL.

A Eletrobras passa a ter a responsabilidade dengstracdo de encargos e fundos
setoriais, a comercializacdo de energia de Itaipduncdo ddolding das demais empresas

estatais.

No MME sao concentradas todas as decisbes comaeelacformulacdo de
politicas energéticas para o setor, tais como ngatano regime tarifario e construcéo de
novas geradoras de energia. Também sao de impiartétevante o CMSE (Comité de
monitoramento do setor Elétrico) e o CNPE (Conselacional de politica energética) os
quais tem a funcdo de avaliar a seguranca de seiqiondo sistema propondo medidas
preventivas se necessario e articular as polifieas o setor em acordo com outros setores

da economia, respectivamente.

Dentro dessa nova estrutura institucional foi pedsieparar de maneira explicita
as atividades de distribuicéo, transmissao, geragémmercializacdo através da criacédo de
um ambiente de contratagado regulada onde estaenpeesas distribuidoras e as geradoras
e de um ambiente de contratacdo livre, com baigalaedo, de maneira a incentivar a

competitividade e o processo de descoberta degreco

A figura do Cliente Livre, agente de mercado intrido anteriormente a
instituicdo do novo modelo, comecou a ter papeldédmmental na nova estrutura de
mercado. Clientes Livres foram criados pela Leir8/95 e sdo grandes consumidores de
energia, geralmente industrias, que possuem demgmnalaou maior a 3 MW, contrato de
uso do sistema (CUSD) e sédo agentes da CCEE remdes ou nao por

comercializadores.
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Esses agentes tém a opc¢do de contratar energieesatle contratos bilaterais
celebrados com comercializadoras e geradoras, endepte de sua localizagcéo fisica no
sistema. Para se tornar Cliente Livre eles precidaatarar, a distribuidora ao qual estao
conectados, o interesse de saida para o Mercade ¢avn um ano de antecedéncia. Caso
ele decida retornar ao mercado cativo ele preoisadlizar sua requisicdo com cinco anos
de antecedéncia, a ndo ser que a distribuidor doedéte o retorno do agente em periodo

anterior.

Existe também outra classe de consumidores querpatgrar para o mercado
livre. Os Consumidores Especiais sdo agentes deuouncom demanda entre 500kW e
3MW que precisam ser agentes da CCEE e podemipartio ACL desde que adquiram
energia de fonte incentivada. Esses agentes, assi 0s Clientes Livres, sdo obrigados a
firmar contratos com no maximo 180 dias, porém tediferencial de que podem voltar
para o mercado cativo das distribuidoras desde maaifestem o interesse com
antecedéncia de 3 meses. Dessa forma esses goet¢es aproveitar o perfil sazonal dos
precos do mercado de curto prazo (uma discuss@duetilhada sobre precos sera feita no

capitulo 4) de forma a migrar diversas vezes d@auer cativo para o mercado livre.

As Comercializadoras de energia sdo agentes que f@pel de intermediario no
setor de energia e que tém a funcdo de injetaidkqu oferecer produtos personalizados
para cada agente e absorver uma parcela do rismaties agentes em troca de um prémio.
Esses agentes também sao responsaveis, muitas pezesalizar as obras necessarias para
adequar as instalacGes de potenciais clientes logue estdo migrando para o mercado livre

de acordo com as exigéncias dos procedimentosidepablicado pelo ONS.

Os agentes de geracdo também podem atuar comoadtaimadores de energia.
Esses agentes fornecem o lastro fisico de eneagea@sistema e podem vender energia
sem lastro contratual até suas Energias Assegurquiastidade especificada pela ANEEL
e diferenciada para cada empreendimento do Sipamtiente de sua geragcdo. Como a
geracdo de energia € centralizada pelo ONS, fadlerum mecanismo para gestdo do risco
hidrolégico de usinas hidrelétricas, o MRE, que tpar objetivo pulverizar o efeito

regional das afluéncias de forma a tentar garaamirsistema ao menos a Energia
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Assegurada (contratos) de cada usina. De formanidau esse mecanismo agrega toda a
geracdo do sistema, para cada submercado, vedficsa a geracdo hidraulica atingiu ao
menos a Energia Assegurada. Em caso positivo,giait® de contabilizacdo, cada usina
recebe sua energia assegurada e os excedentewidimsl proporcionalmente para cada
usina pertencente ao MRE, independente das geragdiggluais. Caso o sistema tenha
gerado menos que a Energia Assegurada, os dé&fimtcompartilhados por todas usinas
proporcionalmente, fazendo com que esses empreentis possam ficar expostos no
mercado a vista caso dependendo de seus contmtenda. Para uma apresentacao mais

completa sobre o MRE pode-se consultar CCEE - B)200

Para gerenciar as diferentes atividades perterceate ACL foram impostas
algumas regras de comercializacéo, formuladas@€EBE e aprovadas pela ANEEL, que
visam incentivar contratacéo de longo prazo e meanefeito de arbitragem e especulacao
dentro do setor. A principal restricdo é relativaetessidade de apresentacdo de lastro

contratual para cobrir 100% do requisito de energia seja, ndo permissao de venda

descoberta.
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Figura3.7: Mercado Livre de 2002 a 2007 em energia (esguerdo) e como % do consumo do SIN (eixp
direito). Fonte EPE (2002 a 2005) e CCEE (2006u#ité de 2007).
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O lastro no ACL é apurado mensalmente e a somqudagidades registradas nos
contratos de venda nos Uultimos doze meses ndo pedesuperior as quantidades
compradas. O ndo atendimento dessa regra acamefgeralidades, como descrito em
CCEE (2008).

O ambiente livre comegou a ganhar peso somenterta da 2003 com a
migracdo em massa de clientes potencialmente lirégura 3.8 apresenta o tamanho do

Mercado Livre (em energia e % do consumo do SINJid€002 até 2007.

Esse crescimento excepcional foi motivado por diveifatores entre os quais se
destacam as reducbes do custo final da energidlexibilidade de contratacdo. Esses
ganhos foram obtidos através de uma gestdo maierdé da contratacdo de energia,
considerando particularidades de cada consumidoe fpi possivel por conta da

competitividade do mercado e excesso de ofertanadude até o inicio de 2006.

Nesse cenario, muitos clientes conseguiram celetmairatos de longo prazo,
com prazo de vigéncia entre 3 e 5 anos, a pretais/eenente baixos o que permitiu maior
controle de processos orcamentarios, planejamastocwktos em horizontes de tempo mais

extensos e ganhos com relagéo a seus concorrentesrdado cativo.

Esses contratos firmados no ACL, principalmenteeens Clientes Livres e as
comercializadoras, geralmente possuem clausulasataais, denominadas flexibilidades,
que permitem as contrapartes fazerem gestao desmessos de forma a agregar valor ao
resultado financeiro final, mitigar risco de mergael realizar atividade especulativa. A
gestdo de clausulas contratuais embutidas em tmstde Clientes Livres € o objetivo

principal desta dissertacéo e sera discutida eraresadetalhes nos capitulos posteriores.

O aumento do ACL trouxe também grande liquidez pareercado de curto prazo
ja que muitos agentes escolhiam essa modalidadeoeatacdo para balancear suas
carteiras e minimizar efeito de liquidacéo finare& penalidades. A maioria dos contratos
comercializados nesse mercado possuem precos dwexa PLD sendo Gpread
proporcional a previsdo de disponibilidade de amergp periodo de vigéncia desses
contratos. Até meados de 2006 o cenario de baixaretms fez com que apreadsem
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termos absolutos fossem relativamente pequenosartk do final de 2006 o estreitamento
do balango sistémico causou aumento de precosdaz®Em que ospreadsdos contratos

comercializados no mercado de curto prazo també&mssem incremento.

O mercado a vista de energia, onde sdo compensadosedentes e déficits de
energia, € administrado pela CCEE. Essa instituigdoa funcdo de apurar o lastro dos
agentes e realizar a contabilizacédo e registraodastas operacdes realizadas no mercado.
Adicionalmente, conforme sera descrito no proximapiwlo, a CCEE também é

responséavel por divulgar os precgos de liquidac&addarencas, PLD.

O procedimento de liquidacdo na CCEE ¢é utilizada palorar as quantidades de
energia que nao foram objeto de contratos ou agasqwor conta de consumo inferior ou
redugdo de montantes contratados. Por exemplo, wasoonsumidor tenha consumido
mais que a quantidade contratada em um més eld fogosto na CCEE pagando pelo
excedente de consumo o PLD. Observe que, mesmuéicaxposto em um més, o agente
pode ndo ser penalizado por falta de lastro cason@a das quantidades compradas e
consumidas forem positivas nos ultimos doze mdsst§rd apurado em janelas de doze
meses). Por outro lado, se a quantidade contraladam agente for maior que sua
quantidade consumida, ele liquidara essa sobra ldd &presentando uma posicéo
comprada na CCEE que podera ser utilizada para exmsap eventuais posicoes

descobertas em outros meses.

Importante notar que, até o momento, Clientes kiveenda ndo podem
comercializar seus excedentes através de conbtridderais ficando, dessa forma, expostos
a volatilidade do mercado de curto prazo. Dessaeir@gnse a posicdo de um agente &
vendida na CCEE (necessidade de compra de energi®LD esta menor que o preco do
contrato, ele capturara ganhos por comprar suasedgm a precos inferiores aos do
contrato. Também, no caso que um agente esta cdmpaaCCEE com PLD maior que os
precos do contrato, ele capturard ganhos por kguidexcedente a um prego superior aos
contratuais. Nos outros dois casos 0 agente esipifo a perdas.

O mecanismo descrito acima sugere que agentes dgy@nciar suas sobras ou
déficits de energia considerando também o movimeasoprecos do mercado a vista. De
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fato, dado que o balanco sistémico esta se aproxindo equilibrio com perspectiva de
risco de escassez, mesmo comercializadores tenbitidasle reduzida de firmar contratos
de longo prazo a prec¢os atraentes. Assim, muiteistag tém investido tempo e dinheiro na
criacao de estruturas especializadas em gestawedgia que visam coordenar 0S processos
produtivos ou carteira de contratos de maneiravandir exposi¢des devido a mudangas

em variaveis do mercado.

As mudancas trazidas pela concepcdo desse novolanimdem significativas,
principalmente por conta do papel da atividadeateescializagdo dentro de um ambiente
competitivo. Dentro do ambiente regulado, a maneoan que deve ser realizada
contratacdo de energia das distribuidoras de enéegi com que empresas tivessem que
reformular seus processos adequando prazos e @btpneditivo aos requerimentos do
novo modelo. Um fator que foi essencial para o sacelesse novo marco regulatério foi o
cenario de sobra sistémica observada desde o pepi@giracionamento até meados de
2006. Com o inicio de um novo ciclo de escass@bpya estrutura sera colocada a prova e

0S mecanismos criados para contornar possiveisigrgfias serdo testadas.

3.6 Perspectivas do mercado de energia elétrica

Apds a passagem do periodo mais denso de reeag@turdo setor foram
iniciadas discussdes objetivando obter um diagosta estrutura do novo modelo e da

eficiéncia do novo marco regulatorio.

Sob a visao das instituicbes o novo modelo tem k& sucedido atingindo a
maioria dos macro objetivos sendo as ineficiénc@sigidas de forma pontual e rapida
(Guerreiro, 2006 e Machado, 2007).

Do ponto de vista das associagdes representantagetites de mercado muitos
ganhos foram obtidos com a nova estrutura de mercaxdentanto, existem ainda alguns
pontos criticos que devem ser discutidos com uigémara que o novo modelo tenha o

desempenho inicialmente planejado (Abraceel, 208Zexedo, 2005)
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O fato é que, a partir de meados de 2006, concmidd esgotamento das sobras
de energia obtidas no periodo de racionamento seqoiente estreitamento do balanco
sistémico, houve um aumento da preocupacédo comlékgs de expanséo e a eficiéncia
do novo modelo trazendo novamente os refletorea pasetor de energia elétrica. O
balanco de energia visdo ONS de 2002 a 2012 podessz na figura 3.9. Observe que sob
a visdo desse balanco existe uma tendéncia detd#$t€mico nos anos de 2008 a 2012.
Isso indica que nesses proximos anos o setor teaanaior dependéncia de hidrologia de
forma que um cenario de escassez de agua pode cams#ovo corte de carga, ou seja,
racionamento. Entretanto, esse balanco néo rgftedsiveis impactos da crise financeira a
qual pode causar uma reducao na taxa de crescirdentonsumo de forma a criar uma

sobra adicional de energia.
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Figura3.8: Balanco Sistémico do SIN visdo ONS de 20021222008 em diante quantidades previstas
baseadas no DECK do NEWAVE de julho de 2008 putitigaelo ONS).

O estreitamento do balanco foi causado por uma @wlo de fatores.
Primeiramente o cenario econdmico mundial foi favet acarretando em crescimento do
PIB acima das expectativas o que impulsionou ownngle energia elétrica. A verificagdo
de bons indicadores econdmicos fez com que houeessento do crédito, principalmente
o crédito consignado (direto em folha de pagamemajue fez com que houvesse um

aumento do consumo por consumidor devido a aqoisig@ novos equipamentos
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eletrbnicos. Também, a baixa dos juros permitiu ent;m no nivel dos investimentos na
industria de forma a incrementar a capacidade ddugéo de diversos setores trazendo

impacto direto no consumo de eletricidade.

O aumento da demanda por energia nao foi acomparngdeds investimentos em
expansao principalmente por conta da forma confayaen desenhados os mecanismos do
setor. A contratacdo em leildes A-5 (primeiro leil&-5 foi realizado em dezembro de
2005) incentiva expansao via usinas hidrelétricae demoram a ser construidas e

apresentam diversas dificuldades entre elas quest@#-ambientais.

De fato, grande parte da dificuldade em expandirstema por fonte hidraulica
esta relacionada com questdes ambientais. A oltesedicenciamento ambiental € um
processo demorado e complexo com inimeras resrip@i@craticas que fazem com que
0S custos ultrapassem em muito os orcamentos. Denfifeendimentos licitados no

periodo de 2002 a 2007 apenas 10 obtiveram liceamagentais.

Muitos desses problemas relacionados com o licererito ambiental sdo dados
por falta de uma melhor organizagdo do IBAMA. Eassunto tem estado em pauta nos

altimos meses e algumas medidas para agilizampessesso ja foram propostas.

Com o entrave de empreendimentos hidrelétricos wergo tem buscado
alternativas para expansao do sistema de form&raet as necessidades da demanda,
principalmente nos proximos anos. Avaliagbes da Elferiram que as principais fontes
competitivas nao-hidraulicas sdo as PCH (Pequerasrals Hidrelétricas) advindas de
aproveitamentos hidraulicos de pequeno porte, gerde energia utilizando Biomassa, as
plantas de Gas Natural e Gas Natural Liquefeito LJGNusinas a carvdo e Oleo
combustivel, nucleares e edlicas, nessa ordem (Ereer2006).

Todas essas opcdes tém seus pros e contras. Pmplexeusinas edlicas
apresentam a vantagem de fornecerem “energia limpma’'entanto, os custos ainda sao

demasiadamente elevados.
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Nesses dois Ultimos anos o0 que tem sido observadsetor € 0 aumento de
PCH’s que fornecem energia a precos relativameabeod®, no entanto possuem baixo
potencial de geracdo, de usinas baseadas em beomagsracdo utilizando gas natural.
Dentre as trés, a que tem apresentado maioreseprablsdo as usinas de gas natural por
conta de escassez mundial do insumo e problemas dipfomacia internacional,

principalmente na Bolivia.

O governo, que tinha feito uma aposta de fechaalanigo sistémico com usinas
baseadas em gas natural, teve que amargar o pebbiemestricdo de gas que tem causado
problemas principalmente a Petrobras. A indisptiddde de geracdo das usinas
termoelétricas a gas natural da Petrobras fez aoenfasse instituido pela ANEEL um
termo de compromisso (TC) de geracdo minima enogeasi especificos sujeitando a

empresa a rigidas penalidades caso o0 mesmo naa &esgn cumprido.

A descoberta de novos campos de gas natural, drugés de gasodutos e
estacoes de re-gasificacdo para transformar GNLgéspodem ajudar a solucionar o
problema em horizontes de tempo mais extensos, en&te pouca chance de que essas

acoes sejam de grande valia nos proximos dois anos.

Dado esse cenéario, o governo decidiu enfrentar ssipel problema de
suprimento com fontes geradoras baseadas em BiamBasa isso, foram construidos
diversos mecanismos de incentivos para a entrasisaslaisinas no sistema de forma a
tentar reduzir os riscos de investimento e gardiukos de receita para os investidores.
Foram concedidos descontos na TUSD (Tarifa de Ws&idtema de Distribuicdo) para
consumidores que optarem por adquirir energia dea#g®-produtores fazendo com que 0s
precos sejam mais atrativos tanto para consumidguesito para geradores. Também estéo

sendo revistas regras de lastros para contratasdadvde fonte incentivada.

Com relacdo a disponibilidade de fontes financiasioro BNDES (Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social) temado o papel central de forma a
disponibilizar recursos a taxas de captacdo baiass incentivar a expansao da oferta de
energia. Esse foi um dos meios encontrados pelo FAGgrama de Aceleracdo do
Crescimento) para viabilizar a expansao da ofertimma sustentavel para o sistema.
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Com relacdo a construgdo de novos empreendimeidosidiricos, existe um
grande potencial de energia no pais que deve pdorado de maneira racional. Estudos
realizados pela EPE indicam que apenas 30% do @akdndrelétrico brasileiro esta em
operacdo, construgcdo ou concessdo (Guerreiro, 2@)roblema € grande parte do
potencial restante se encontra em areas de proteglental. Esses projetos, que sao
comumente denominados de estruturantes, sdo esisepara manter o equilibrio entre

oferta e demanda e tem que ser assumidos pelongofegteral por meio de suas empresas.

A licitagcdo das usinas do Rio Madeira (Girau e &aftonio) foi um grande

ganho nesse sentido dando ao governo certa folalanco sistémico a partir de 2013.

Dado que o estreitamento do balango sistémico texudgretar reducdo na
seguranca do sistema, foi realizado em agosto @8 20n leildo de reserva com a
finalidade de aumentar o lastro fisico para cordienge picos de fornecimento com o

objetivo de evitar falhas no suprimento.

Esse cenario de equilibrio entre oferta e demaeiiigtiu diretamente nos precgos
praticados no mercado de energia. Até o final di20PLD médio anual se encontrava
em niveis reduzidos e nunca tinha atingido seurvato (maiores detalhes serdo dados no
capitulo 4). Apos 2006, houve um aumento gradual precos que foi catalisado pelo

atraso do periodo Umido do Sudeste em 2008.

O aumento de precos se refletiu por todo o mergagactando principalmente o
ACL. Muitos agentes que se encontravam descontstad decidiram, por conta de
estratégias comerciais, observaram seus custododavaquisicdo de energia crescerem
astronomicamente. De fato, segundo a CCEE, de pag®& 2007 a inadimpléncia no

sistema dobrou em valor absoluto, no entanto, ardaantiveram em niveis baixos.

A questao dos precos de mercado tem sido 0 assonfauta no setor por conta
de diversos motivos. Primeiramente, existe uma agstacdo em massa do Mercado

Livre nos proximos anos devido ao vencimento dagratns, que coincide com expiracdes
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dos contratos de Energia Existente do ACRado que a maioria dos contratos no ACL
foram firmados com niveis de precgos relativamemaii@ds, por conta da sobra sistémica,
espera-se observar um aumento dos custos de edesgitientes livres nos proOXimos anos.
Adicionalmente, o aumento da eficiéncia do mer@daeducdo na margem das operacoes
tém trazido maior preocupacdo com a preocupacaetaode produtos embutidos em
contratos. Esse aumento nos precos de energiadizeote com a elevacdo do custo de

expansao do sistema por conta do incremento naipagdo térmica do pais.

A elevacdo do patamar de precos veio acompanhadaltdede liquidez no
mercado de longo prazo, comprometendo ainda maitiacdo dos Clientes Livres. Por
exemplo, a ABRACE (Associacdo Brasileira de Gran@emsumidores Industriais de
Energia e Consumidores Livres) alega perda de citmpide de seus associados com
relacdo aos concorrentes internacionais. Ela afiong além dos precos crescentes da
energia, 0s incrementos dos encargos setoriai® éa@ndo com que 0s custos das

industrias brasileiras sejam impossiveis de geaelfsiascimento, 2007).

Por conta desses fatores, comecgaram a surgir d@esisobre o papel do Mercado
Livre de energia e a eficiéncia do processo de dgan de precos. Particularmente, a
CCEE promoveu em maio de 2008 um workshop inteonadji no qual estiveram presentes
representantes de praticamente todos os agentemedmado, onde foram expostas e
discutidas as principais questdes relacionadasaoprocessos de precos, as alternativas
disponiveis e perspectivas.

Nesse novo momento enfrentado pelo setor pode ctadam que houve uma
grande evolucdo do mercado quando comparado awitistOs assuntos criticos para o
setor tem sido discutidos de forma transpareni@éqga pelas instituicdes que compdem a
nova estrutura de mercado e a maioria das deceilemdas ao mercado sao fruto de
chamadas publicas onde todos os agentes do sefempapresentar sua visao. Também, o
governo tem tomado uma posi¢cdo de maior destagqsetoo por conta da necessidade de

viabilizar a expanséo do sistema.

4 O termo Energia Existente é utilizado para a eéaeamgvinda de usinas ja& amortizadas e tem um custo
associado menor que a chamada Energia Nova, qdeirdda de usinas ndo amortizadas ou de projetos de
usinas.
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No entanto, € necessario dedicar atencdo esp@siglraximos anos para que o
novo modelo continue apresentando bom desemperhoadb de um novo racionamento
de energia, a economia do pais tende ser forteraéstida por conta da néo existéncia da
folga de consumo observada no racionamento de Fad. se ter uma idéia da influéncia

do aumento dos prec¢os de energia na economia podleservar o quadro apresentado na
figura 3.10.

Segundo a consultoria, um aumento de 30% no precengrgia causa uma
reducdo de 1,2% no PIB. Essa forte desacelerac@&oat®mia, que pode ser causada por
uma eventual crise no setor de eletricidade, édded uma mudanca na dindmica
econbmica do pais no periodo pos-racionamento. o o impacto financeiro do
racionamento de 2001 foi cerca de U$ 10 bilhdeBIBodo Brasil.

Preco da Energia PIB Inflac&o Emprego
] o
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Figura3.9: Efeito do aumento do preco da energia em aafices econdémicos. Fonte GVConsult — FGV/SP

Observe que a ameaca de um novo racionamento ur&oegento tdo improvavel
assim. Em 2008, por exemplo, o atraso do periodiolaimo subsistema Sudeste/Centro
Oeste, onde se encontram os principais reservat@guladores do SIN, acarretou subida
de precos devido ao acionamento de todas as utenaelétricas. Caso a afluéncia
verificada ndo fosse suficiente para elevar osisides reservatorios aos patamares
normais, semelhante ao ocorrido em 2001, possiveémenaveria problemas no

suprimento.

Importante notar que a dependéncia do sistemaréldgif € uma consequéncia
de um processo de expansdo ineficiente que tengamelaom diversos mecanismos
implementados no novo modelo do setor. Por corgsodiap0s a passagem de mais um

ciclo de escassez de energia, € necessario que sejamadas 0s investimentos em
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projetos estruturantes e pulverizacdo da matrizgétiea buscando insercdo de fontes

renovaveis na carteira de projetos.

Para isso € necessario possibilitar a entrada desniovestidores no mercado
através da consolidacdo do cenario regulatorioeimento na eficiéncia de contratagédo e
criacdo de mecanismos que incentivem competicdstiqg de riscos dentro do mercado,
como, por exemplo, a introducdo de certificadosedergia, que teriam por objetivo
permitir comercializacdo do “papel energia’ semfetiva entrega fisica deommaoditye
injetar liquidez no mercado de longo prazo, e a¢éo de mercados futuros com a
finalidade de dar transparéncia ao processo deolkega de precos no mercado. Maiores

detalhes sobre o papel de mercados futuros sas dadmapitulo 5.



4 PRECOS DE MERCADO

4.1 Introducéao

Com a reestruturacéo do setor de energia brasieemaonseqiente introducdo de
uma estrutura de mercado, levando a criacao dialadir de comercializacdo e competicao
na geragao, a preocupacao com 0S processos assocad precos de energia passa a ser
essencial para os agentes. Os precos de mercadonfgnto em praticamente todas as

atividades desse novo modelo.

Dentro do ACR, os precos dos leildes reguladosdefio nivel futuro dos precos
para os consumidores finais (cativos), forneceraligacdo para a expansao do sistema e
para a composicdo da matriz energética, e condigiam atratividade de empreendimentos
de geracdo. Esses precos sdo funcdo basicamentevaliacdo da demanda, dos
fundamentos econdmicos, da carteira de projetogetacdo e das regras de leilao
especificadas pela EPE (Empresa de Planejamentgéfive).

No ACL, os precos de mercado orientam as estrat@gianerciais das empresas
de geracdo e comercializacdo e definem o custondmia para os Clientes Livres. No
curto prazo, esses precos tém relacdo principadmeoin a vazdo chegando as usinas e
restricdes fisicas do sistema, devido ao procesd$orthacao dos precos do mercado a vista
(Spo}. Em horizontes de tempo maiores os precos sa@duda liquidez do mercado, das
perspectivas de expansado e do desempenho da eepmpm@isao 0s principais fatores que

influenciam o balanco sistémico.

Os precos do ACL tém forte relacdo com o Precoidaidacéo das Diferencas
(PLD). O PLD, que também pode ser interpretado conpyeco do mercado a vista, é
utilizado pela CCEE, em seus processos de cordatélo, para liquidacéo financeira das
sobras e déficits em energia para todos os agdotesercado. Esse preco € formado por
uma cadeia de modelos computacionais, que visanmizar o custo total de operacéo do

sistema, e refletem seu Custo Marginal de OpergCHiD).
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Essas associacdes entre os precos de energia siwtaimtes, pois elas
influenciam os processos de compra e venda deiarggtro do ACL, condicionando o

desempenho dos contratos e de seus derivativosieiogu

Por isso, neste capitulo é realizada uma discuss@i@ precos de mercado em
sistemas hidrotérmicos, com énfase na abordageradad@ara o sistema de energia
brasileiro. Na secéo 4.2 apresenta-se 0 proces$ormacdo de precoSpotno mercado
brasileiro. Sdo estudadas na secdo 4.3 as relagbes os precos Spot e os precos dos
contratos transacionados no ACL. Ainda nesta ses@mrealizadas andlises das séries de
precos de mercado e extraidas licdes sobre sumideéFinaliza-se o capitulo, secéo 4.4,

com uma discussao sobre modelagem dos precos ezadusrde energia.

4.2 Formacéao de Precos Spot no mercado de energia
brasileiro.

Para compreender como 0s precos sédo formados madoede energia brasileiro
€ necessario entender os conceitos que sdo ubtizzata a operacdo do sistema energético
brasileiro. No SIN (Sistema Interligado Nacional)pperacdo do sistema é centralizada
(Marques et al, 2004) e executada pelo ONS (Operd@deional do Sistema). Uma
discussdo mais completa sobre as atribuicbes d@®®rmdo SIN foi feita nas secdes 3.3-
3.6.

A decisdo de centralizacdo da operacdo do sistempdica que o0s agentes
geradores ndo tém a opcao de escolher os momeatssapropriados para gerar energia,
criando uma dependéncia em seu fluxo de receita§oestd sobre sua algada de controle.
Essa dependéncia poderia reduzir significativamaraatividade de empreendimentos de
geracao, afastando capital privado, trazendo urergupotencial de um dos pilares base

do novo modelo do setor, como discutido no capfulo
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Dessa forma, para garantir a saude financeira slagmadoras, foram criados
mecanismos que permitem as geradoras vender umédase de energia especificada de
antemao, que é conhecida como energia asseguradasoias. Essas quantidades séo

calculadas pela ANEEL e podem ser revistas em g@sideterminados.

A venda da parcela de energia assegurada das @@inase um mecanismo para
contratacdo de longo prazo, permitindo melhor pé&amento de suas receitas e alocacao de
capital. No entanto, como a energia assegurada gerdgiferente da geracao verificada, a
diferenca entre a energia assegurada das usinesensrgia efetivamente gerada deve ser

liquidada a algum preco.

Na outra ponta, as diferencas entre as quantidadafratadas e a carga
efetivamente medida das distribuidoras também saetiser liquidadas a um preco de
mercado. Para que esse mecanismo de liquidacéefasgate, de forma a definir valores
financeiros que, de fato, reflitam o custo de g@rado sistema, € necessario definir
critérios e premissas para a derivacdo dessessprpgd servem de base para todas as

liquidacdes financeiras das sobras e déficits ncadeSpotde energia.

O principal conceito adotado no Brasil para obtend@ precos para o mercado
Spoté que ele deve estar associado com a operacastelma ao minimo custo (Pereira,
1989). Uma quantidade que reflete o valor finamcela energia, dado um critério de
operacdo, € o Custo Marginal de Operacdo (CMO), @uwefinido como a derivada
primeira do custo operativo com relacdo a demaredangrgia. Essa quantidade pode ser
interpretada como a taxa de variagcdo do custodotalrelacdo a demanda, ou seja, 0 custo
para atender o proximo MWh do sistema (Medeiro8320

O problema é que a derivacdo da operacdo 6timagiada com o minimo custo
de operacdo, é funcdo de um problema de otimizagiagrande porte, dado pelas
caracteristicas fisicas do sistema, e diversastigades aleatérias, entre as quais estao a

Energia Natural Afluente (ENA) e a demanda de aaerg
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Portanto, sem considerar as principais caractasstfisicas do SIN (Sistema
Interligado Nacional), e sua relacdo com o mer@a@alo no processo de reestruturagéo do

setor, é dificil obter um preco que reflita o custarginal de operacao do sistema.

Como pode ser visto na tabela 3.3, da pagina 8&roado de energia brasileiro é
preponderantemente hidraulico. No entanto, é imaptet conhecer a distribuicdo da
geracado e da carga para diversas regides do paiem&nder como deve ser desenhado o

problema de otimizacéo.

O Brasil € um pais com dimensdes continentais e ged dividido basicamente
em cinco grandes regides. A regiao Sudeste € arredypel pela maior parte do PIB do pais
e possui um parque industrial pesado, além de grandcentracdo de habitantes, com
42,6% do total nacional (IBGE - 2004). Essa regi@mbém é responsavel pela maior
parcela do consumo de energia do pais. A regiftr@®este apresentou um crescimento
expressivo, principalmente a partir da segundadeeda século XIX, apds a instituicdo da
nova capital federal, Brasilia. Em 2004 ela repres@a cerva de 7% da populacdo

nacional.

O consumo agregado das regides Sudeste e Centte @psesentam cerca de
60% do total nacional (tabela 3.3). Também, a eaagsegurada das usinas nessas duas
regides gira em torno de 60%.

A regido Sul, com cerca de 15% dos habitantes @ @aesponsavel por grande
parte da producdo agricola nacional e possui urdésiria de exportacdo com peso
significativo. Ela é responsavel por cerca de 1@&ldconsumo de energia do pais e a
energia assegurada de suas usinas representantdedr4® da energia assegurada do SIN.
Essa regido possui um perfil de geracédo difereate alitras quatro regibes porque ela
possui um perfil de afluéncia que é, geralmenteyptementar ao das outras regides. E
comum o periodo seco da regido Sul coincidir copedodo umido da regido Sudeste
Centro Oeste, fazendo com que o intercambio degienentre essas regides seja um fator

importante para atendimento da carga do SIN.
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A regido Nordeste, com cerca de 28% da populacdpais possui carga de
energia representando apenas 16% do total nacidnahergia instalada em seu parque
gerador é por volta de 15% do total do pais. Nargof planeja-se que o parque térmico
nessa regiao sofra um aumento de cinco vezes g@BM@s quatro anos, o que faria com
gue a energia assegurada dessa regidao chegassa ae€0% da energia assegurada do
SIN, em 2012.

Na regido Norte, onde esta situada a Amazobnia, embgja responsavel por
apenas 8% do consumo nacional, tem o maior patedei expansdo hidraulico do pais.
Essa regido possui uma demanda por energia refaite baixa, 5% do total do pais, e
por isso ela exporta energia as demais regidoesNicesh grande parte do ano. No entanto,
a maioria dos projetos estruturantes, planejadms gEem construidos nos préximos anos,

serdo realizados nessa regido, como as usinadddeieira, por exemplo.

Horizonte 2007 - 2009
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Esses sistemas séo interligados pela malha demiss@& apresentada na figura
4.1. Essa malha de transmisséo pode ser resummdalemando apenas as cinco regides do
pais e alguns pontos de interligacao criticos parealha de transmissdo. Esses limites de
intercambio entre regides sdo apresentados nafgAr Dado que existem limites distintos
de importacdo e exportagdo de energia entre regdesperado que o custo da energia ndo
seja Unico para todas as regides do pais. Adicimrak, esse valor deve depender da
quantidade de usinas, de sua topologia, da disiidade de combustivel (nivel de
armazenamento de reservatorios) e da quantidadegadspde ENA futura chegando as
usinas. Também, questdes como uso multiplo da @guaporacdo devem ser levadas em
consideragao para que nao haja divergéncias no dasnergia.
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Figura4.2: Limites de intercamibo entre regides (MW mésgke junho 2008. E: exportacao do subsistema
A para o B. I: importacdo do subsistema A do B.

Essas caracteristicas podem ser tratadas matemeatita e, sob algumas
premissas, resolvidas por modelos computacionagoblema de otimizacdo advindo da
juncdo das equacOes que representam as caracaarifisicas do sistema tem como

objetivos principais capturar:
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= Restricbes de atendimento a demanda.

= Limites de geracdo térmica, custo variavel dessassinas e taxas de
indisponibilidade.

= Limites de armazenamento e turbinamento das usinakidrelétricas e
suas equacdes de geracao de energia.

=  Acoplamento espacial do sistema.

=  Balanco hidrico do sistema.

=  Acoplamento temporal.

As restricbes de atendimento a demanda visam gagaeta geracao do sistema,
em qualquer momento do tempo, seja igual a dempodanergia. Dado que as diretivas
relacionadas com consumo ndo sdo as mesmas paanies de longo, médio, curto e
curtissimo prazo, € razoavel que o problema desf@arento e operacdo do sistema sejam

desdobrados em diferentes escalas de tempo.

As informacfes sobre custos variaveis de combusttles usinas termelétricas
podem ser fixadas ou apuradas periodicamente, Btuare compensacdes podem ser
realizadasex-posta operacao do sistema. Os limites de geracdodesszas podem ser

calculados para cada usina através de informaédeias das usinas.

Os limites de armazenamento e turbinamento saaasbtatravés de estudos
técnicos e especificacbes dos componentes dassusnguanto que as equagbes de
geracdo da usina sdo funcdo de muitas outras e&idécnicas da usina, como a
produtividade, altura do volume (til, altura dotedouro, vazdo do canal de fuga, etc, vide
Siqueira (2003).

A equacdo do balanco hidrico informa que o volumeeservatorio ao final de
um periodo € igual ao volume inicial, somado a®gaafluentes naturais e laterais, menos
a quantidade turbinada e vertida da usina. A ddexe na constru¢do do balanco hidrico
das usinas para horizontes de tempo futuros estiiada com o acoplamento espacial e
temporal observados no SIN.
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O conceito de acoplamento espacial esté relacioocanpa topologia das usinas
no SIN. Dado que elas encontram-se em cascataagdgede uma usina afeta a geragao de
todas as usinas a jusante na cadeia. Por isso éssdaeo modelar cada usina
individualmente e considerar a produtividade easutaracteristicas de cada usina a jusante

no sistema (Siqueira, 2003 e Medeiros, 2003).

Em sistemas hidrotérmicos as decisbes em um detdmitempo afetam as
decisbes futuras. Essa caracteristica € conhemdao cacoplamento temporal. Para
entender melhor esse conceito € necessario cona@rean decisdes relacionadas com a
operacdo do sistema. De forma particular, o operddosistema tem que enfrentar o
seguinte dilema: gerar energia hidrelétrica e reduaivel de armazenamento, com um
custo associado mais barato, ou complementar odmleom energia térmica, mais cara,

para comportar uma possivel escassez futura deshuv

Naturalmente, 0 sucesso da decisdo adotada estaaakscom o desempenho da
afluéncia futura, a qual é desconhecida no momeatdecisdo. Assim, para entender o

impacto que uma decisdo pode causar é necessteiaenos riscos associados a ela.

Quando é tomada a decisdo de utilizar geracao |étidca, tem-se um custo
imediato de geracao muito baixo, pois a agua éambastivel barato (Pereira, 1989). Dai,
se a afluéncia futura for suficiente para atenddermanda do sistema, essa decisao foi a
mais correta. No entanto, caso a hidrologia fuhdi@ seja favoravel, havera necessidade de
complementacdo térmica no sistema, a precos maradegs, sendo que, em cenarios de
hidrologia muito baixa, pode-se ter déficit de gmemo sistema. Assim, no inicio do
horizonte de planejamento, a decisdo de despadneldtrico esta relaciona com um custo

imediato baixo e eventual custo futuro elevado, cspo de déficit associado.

Por outro lado, pode ser tomada a decisdo de nelguas niveis dos
reservatorios despachando energia termelétrica #sssao terd um custo imediato mais
elevado, pois o custo de geracao da termelétragérior ao da hidrelétrica. No entanto,
caso a afluéncia futura seja reduzida, a decisapodear os reservatorios foi acertada,
evitando eventual colapso do sistema. Entretantandp se tém afluéncias elevadas, seré
observado vertimento no sistema, trazendo um daigperde dinheiro, indicando que a
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decisdo de geracao termelétrica foi errbnea. Portardecisdo de geracao termelétrica tem
um custo imediato maior, com possivel custo futle@eracdo baixo, e risco de vertimento
no sistema. Para maiores detalhes sobre as fudgdbesasto imediato e futuro consultar
Pereira (1989), Siqueira (2003) e Medeiros(2003).

O acoplamento temporal, observado nos sistemagtéidricos, ndo esta presente
em sistemas puramente térmicos. Essa caracter@tiiciona grande complexidade a
operacdo do sistema, pois implica que as decisdexperacdo devem ser tomadas como

funcéo de varidveis climéticas aleatorias.

Para resolver o problema de otimizacdo de operdgasistema brasileiro de
energia, alguns problemas de ordem prética precsamtratados. Primeiramente, as
equagdes que descrevem a geragdo das usinas sdo tiamprodutividade das usinas e da
afluéncia chegando em cada momento do tempo. Esgagdes sdo nao lineares e esse
fato deve ser incorporado no problema de otimizaéd@licionalmente, a afluéncia e a
carga do sistema sao variaveis aleatdrias, trazemdoecessidade de incorporar
estocasticidade ao problema de otimizacdo. Paondlltugar, a consideracédo das usinas de
forma individualizada, mesmo para horizontes dag@amento ndo muito extensos, torna o
problema de otimizacdo computacionalmente intratédesse fato € conhecido como a

maldicdo da dimensionalidade, consultar Pereir8@q)L8 Siqueira (2003).

O modelo computacional NEWAVE (Pereira, 1989), atgumas simplificacdes,
resolve esse problema de otimizacdo de operac&sttona brasileiro de energia. Esse
modelo, adotado pela ANEEL desde 2001 para orientgeracao e formar o pre§pot
trabalha com um horizonte de planejamento de cams, em base mensal, e obtém a

politica de “operacéo 6tima”, sob diversas simgaifides, para o SIN.

A principal suposi¢do adotada pelo modelo NEWAVEjebvando reduzir o
esforco computacional envolvido na otimizacdoabdthar apenas com quatro subsistemas
equivalentes (Sudeste/Centro Oeste, Sul, Norterddste), os quais sado formados atraves
da composicéo das usinas pertencentes a essestamiasi, ao invés de trabalhar com as
usinas individualmente. A consideragédo de subsesesguivalente implica que as usinas
sdo operadas de forma paralela, suposi¢do queneatista, Soares et al (1993).
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A malha de transmissdo dos subsistemas € incomgoradnodelo NEWAVE
como restricdes de intercambios entre os quatrsisteinas (figura 4.2).

Também, a carga € tratada como quantidades fixas,valores considerados no
horizonte de planejamento fazem referéncia as gieg realizadas pela EPE, as quais
podem ser ajustadas pelo ONS, quando necessacargA do SIN é desdobrada para cada
subsistema, considerando patamares de carga, fieeenme periodos de consumo com
intensidade baixa, nomeado de patamar leve; madrmgada de patamar médio; e alta,
nomeado de patamar pesado. Para modelar o efedéfidé do sistema, criam-se usinas
térmicas com precos elevados e com geracdo infiddaforma que, quando acionadas,
refletem a severidade e o custo do déficit. Dessmd, sempre € possivel atender a

restricdo de que a geracao seja igual a cargators.

A Unica quantidade aleatoria incorporada no NEWAV&EENA (Energia Natural
Afluente). Sdo simuladas 2.000 séries de ENA corse bam modelos do tip®AR
(Periodic Autoregressive consultar Franses (1996). Essas quantidades&@poradas na
funcdo objetivo e a otimizacdo é realizada com basevalor esperado do custo total
condicionado as séries de ENA simuladas.

O NEWAVE também aproxima as equacfes de geracaogiiags utilizando o
conceito de linearizacdo por partes. A incorporagaovolume armazenado em cada
reservatorio pertencente aos subsistemas equigalénteita utilizando uma discretizacao

de dez niveis, para cada més dentro do periodtadejpmento.

A otimizacdo da operacdo do sistema, considerarsdasesimplificacbes, é
realizada utilizando o algoritmo PDDE (programada@émica dual estocastica), consultar
Pereira (1989) e Terry (1980). A funcdo objetivo modelo € formada como o valor
esperado, condicionado as séries de ENA, da sontasio imediato e do valor presente
liguido do custo futuro de geracéo, o qual depeludeestados de armazenamento, que por

sua vez é funcédo da ENA simulada.

Assim, a politica étima é aquela que minimiza mwrasperado condicional do

valor presente do custo total de operagéo, ondperanca condicional é definida sobre os
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cenarios simulados de ENA. Essa politica é caleutadno aquela que faz com que a soma
do custo imediato com o valor presente do custarduseja minima. O ponto onde essa
soma € minima coincide com o ponto onde as dervddacusto imediato com o valor
presente do custo futuro sédo iguais. Dessa fornagaritmo obtém a politica de operacao
Otima, buscando o ponto onde as derivadas da futig&musto imediato e da funcdo de

custo futuro (levada a valor presente) se igualam.

O PDDE é um algoritmo iterativo, que realiza otiagdo baseada em duas fases:
Forward (inicio para fim) ebackward(do fim para o inicio); e aproxima as derivadas da
funcdo de custo futuro utilizando o conceito daecoleBenders(Pereira, 1989, Siqueira,
2003 e Medeiros, 2003). A otimizacdo é finalizaderglo o critério de convergéncia,
definido por um intervalo que tem como base a gaonado custo total do sistema, é
atingido. Maiores detalhes sobre as suposicoesfanaulacdo do modelo NEWAVE
podem ser encontrados em Pereira (1989), Siqu2d@3}, Terry et al (1980), Carvalho
(1977).

A principal saida do modelo NEWAVE ¢é a fungcdo dstoufuturo, que esta
associada com a politica de operacgéo, para cadhddwarmazenamento considerado pelo
modelo e cada més dentro do horizonte de planejamiéssa funcéo € utilizada em outro
modelo computacional, que trabalha com informacad metalhada sobre o SIN, porém,
com horizonte de planejamento de apenas dois mesgsal obtém o CMO do sistema
associado com essa politica. O NEWAVE também f@n2d00 séries de CMO,
associados com as 2.000 séries de ENA simuladaa.iifermacao pode ser utilizada, sob
algumas premissas, para fornecer diretrizes solnigad dos precoSpotfuturos do SIN.

Entende-se por pre¢o do SIN a média dos precosdmstibmercado que compde o SIN.

Todas as informacdes de saida do NEWAVE sao apesten por subsistema
(quatro subsistemas), e trés patamares de cargad@emédio e leve). Para mais
informacBes sobre as saidas desse modelo, con3eltar et al (1980) e Duarte et al
(2007).

A funcé@o de custo futuro, obtida através da otighpado NEWAVE, ndo é
suficiente para fornecer o PLD. No entanto, eldilizada como entrada para o modelo
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DECOMP, o qual realiza a otimizacdo do sistema,sidemando usinas de formas
individualizadas, restricbes no sistema de transinisadicionais as incorporadas no
NEWAVE e outras informacfes em base mais granaldaiz para obter qual o Custo
Marginal do Sistema (CMO), associado com a politiea operacdo de longo prazo
fornecida pelo NEWAVE.

O DECOMP faz a otimizagdo em base semanal, com onzomte de
planejamento de dois meses, e trata a afluéncfarde deterministica para as primeiras
quatro semanas. No segundo més, sdo selecionaflaséfi®és de ENA, com base nas
simulagbes do NEWAVE, as quais sdo acopladas c@umgio de custo futuro, também
advinda do NEWAVE, para fornecer informacdo sobreparacdo do sistema no longo
prazo. A partir desse conjunto de informacdes wsoé realiza otimizacdegie tem como
produto final o CMO para uma semana operativa, dedmado para cada subsistema e
patamar de carga.

No ambito da CCEE, os CMOQO's, para cada submercatiwla patamar de carga,
obtidos do DECOMP, séo truncados em valores minienosaximos, os quais refletem
basicamente, omyalties de Itaipu e o preco maximo da energia, definidia peNEEL
para formar os PLD’s. Assim, para a semana operatide foi realizada a otimizacdo sao
calculados PLD’s para cada submercado e cada patentarga. Os submercados, que sao
considerados apenas para definicdo de precos adigemios para a energia, ndo precisam
necessariamente coincidir com os subsistemasdisicde foram realizadas as otimizagoes.
Esses valores sédo calculados semanalmente e defirezo a que as diferencas (sobras e

deéficits) serao liquidadas no mercesioot

Note que o NEWAVE é executado apenas uma vez pGt er&uanto que o
DECOMP é executado semanalmente. Também, apesareatms do mercaddpotserem
calculados semanalmente, € comum basear-se no pe&dio mensal para a tomada de
decisdes. Para uma descricdo mais detalhada sqimecesso de formagao de pregos no
mercado Spot brasileiro pode-se consultar Pereira (1989), $igu€003), Medeiros
(2003), Terry (1980), Duarte (2007) e Silva (2001).
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Nas proximas sec¢fes sera discutido como esseesabmvindos dos programas
computacionais, podem ser utilizados para oriesdarercializacdo no mercado de curto e

longo prazo.

4.3 Precos de mercado no ACL e a dindmica dos prego s

Spot histéricos.

A comercializacdo no ACL é dependente de um camdaitdamental que esta
relacionado com os precos de mercado: os precasencado de curto prazo, exceto em
casos muito especificos, sdo diferentes dos pr&pmt Como descrito na subsecao
anterior, oPLD, que € o principal produto com fins comerciais deauoadeia de
otimizacbes da operacdo do SIN associada com minimto do sistema, também é o
preco utilizado nos processos de contabilizacasiskema e tem por funcédo valorar as
sobras e déficits de energia, observadas nos tmmtd®d sistema. No caso onde essas
sobras e déficits ndo sdo alvo de novos contratosndrgia de curto prazas regras de
comercializacdo definem que a liquidagéo financeéssas diferencas é realizakapost

e, portanto, ndo existe barganha entre as contegpar

Por outro lado, no mercado de curto prazo, existeontrato fisico, com termos
e condicdes negociaveis entre as contrapartes.mAssependendo do processo de
negociacado entre os agentes, o preco nominal dwatwrpode ser definido como uma
quantidade fixa ou como alguma funcdoRIdD. Para contratos firmados apenas para o
més corrente é comum observar precos de contratosgdos a partir d®LD somado a
um &gio. A magnitude ddSpread entre o PLD e o preco do contrato € fungao,
principalmente, do nivel dBLD e da liquidez do mercado, de forma que, quanto smeno
energia é ofertada no mercado, maior tende Sgreadentre oPLD e o preco nominal de

um contrato.

® As regras de comercializacdo do mercado de enbrggileiro permitem que as sobras e déficits sejam
negociadogx-postem contratos de curto prazo, a precos bargantedos as contrapartes. Esse mecanismo
tem o objetivo de evitar que agentes com défidtemkergia cubram suas necessidades, reduzindatandsy
penalidades por falta de lastro de energia (verdaaberta).
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Esse é um mecanismo encontrado pelos agentes dadograra fazer com que os
precos do mercado de balcdo (ACL) nao reflitam apenpreco de operacao do sistema,
mas também diretivas de oferta e demanda e outpecttivas dos agentes que possam
influenciar os precos de mercado. Dessa forma, ocade de curto prazo pode ser
classificado como um mercado de balcdo, onde ageatdizam contratos bilaterais de
compra e venda, com 0 objetivo principal de balanseias carteiras de contratos para

ajustar seus niveis de riscos a patamares gerergiav

Entretanto, apesar d&LD né&o definir o pregco de um contrato comercializado
mercado de curto prazo, ele tem influéncia sobse &slor, jA que &LD é o custo de
oportunidade do agente, desconsiderando eventi&d efe penalidade por falta de lastro
de energia (venda descoberta), quando nao existeima liquidez do mercado, ou seja, as
sobras ou déficits de energia que nao alvo de atmstide curto prazo serao liquidadas ao
PLD naCCEE

Conforme aumenta o prazo de vigéncia dos contratdsps fatores comecam a
influenciar os precos nominais dos contratos firosad\ maioria desses fatores tem relagéo
com o processo de formagéo de pregcos do merspdpcomo descrito na se¢édo anterior,
ou seja, expectativas de afluéncia futura, balaig@mico e restricbes de intercambio
entre subsistemas, este Ultimo afeta principalmeatdratos firmados em submercados
diferentes. Entretanto, os precos desses conttaiodem também a ser funcdo de
estratégias comerciais dos agentes e, consequemniéme risco assumido na operagao.
Esse risco é funcéo principalmente do montanteraiaato, da contraparte da transacéao, de
eventuais flexibilidades que possam estar embutidasorpo do contrato e da facilidade
em cobrir o risco assumido. Por exemplo, muitostrabms com menos de um ano de
vigéncia, apesar de possuirem um preco fixo o gédaldepende diretamente dos PLD’s
publicados nos meses de suprimento do contrato, r@nanismo de precificacdo
construido a partir de uma composicdo de expeatatie longo prazo do mercado, como
liquidez futura, balango oferta e demanda e vaddatile de precos, e diretivas de curto
prazo, como o estado atual de armazenamento émsig expectativa de afluéncia futura.
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No caso particular de contratos de longo prazalir@srizes de comercializagao
sdo dadas principalmente pelas curvas de preca@samomumente denominadas curvas
Forward®. Essas curvas sdo construidas individualmentecada agente e ndo sdo, no

geral, publicas.

Existem diversas maneiras de construir esse tipacwea. Para o mercado
brasileiro de energia, a realizacdo de cotacfemvaeroado dos produtos de interesse é uma
maneira relativamente simples, porém eficientefodmar curvas de precdorward. No
entanto, a relativamente baixa liquidez observadalkguns anos, limitando a quantidade
de cotacéo, e a insercao$igreadsle compra e venda mascaram, muitas vezes, odusel

precos futuros.

Uma alternativa é recorrer a modelos estatistiapsge podem levar em
consideracao os prec¢os historicos, os precos lde,le os CMO'’s advindos das saidas do
NEWAVE. O problema € que a maioria das suposi¢céakzadas por esses modelos nédo e
atendida no caso brasileiro. Maiores detalhes sabsaidas do NEWAVE foram dados na
subsecao anterior. Uma discussdo mais geral sobdelagem de precos € feita na secao
4.5

Um dos objetivos dessa dissertacdo é construirrmufacdo necessaria para
avaliar contratos transacionados no ACL com davigatembutidos em seu corpo. Esses
modelos, apresentados no capitulo 6, podem sézadtils para a construcdo de curvas
futuras, sob algumas suposicdes, permitindo compgeracdes e orientar o processo de
comercializacdo de algumas classes de produtomtados no mercado. Essas curvas
futuras podem ser formadas a partir da cufeaward somando-se um prémio, que
representa o valor agregado dos derivativos emdmitit contrato. Maiores detalhes séo

fornecidos nos capitulos 6 e 7.

Em suma, existe uma diferenca entre os PLD’s, tcdstoperacéo do sistema”, e
0S precos nominais dos contratos praticados no AJRLD nao incorpora o custo do risco

assumido pelos agentes para participar do merca@oetgia. Esse custo do risco pode ser

® O termo Forward faz referéncia aos contratosraderendidos em mercados de balcdo sobre outros
commodities e ativos financeiros.
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entendido como o prémio exigido por agentes paigiosdr um determinado contrato a
sua carteira. Todavia, LD, devido a sua fungéo de valorar as sobras e t#éfjue estdo
presentes no processo de contabilizacdo do SIMg semo o custo de oportunidade para

transacoes e, por esse motivo, 0s precos praticdosontratos firmados no ACL tém
relagdo com oBLD’s.

Por esse motivo, uma das formas de construir cltvasas de precos € alterar as
entradas do modelo NEWAVE, de maneira a refletexpectativa futura dos niveis de
armazenamento e balango sistémico, e analisar amiia das saidas do modelo
NEWAVE, particularmente os CMO associados com aisigiio da operagcao do sistema.

Observe que o horizonte de estudo do NEWAVE é deocianos (60 meses) Essa
discusséo sera retomada na subsecéo 4.5.
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Figura4.3 : PLD médios mensais histéricos de janeiro@s2a abril de 2008 por submercado.

Para subsidiar algumas das afirmacbes realizadsia sabse¢céo e na anterior,
sera realizada uma analise estatistica das sésawidas dePLD. Na figura 4.3 séo
mostradas as séries historicas Bo® médios mensais de janeiro de 2005 a abril de 2008
por submercado. ®@LD médio mensal é calculado como a média ponderadddb

semanais por patamar de carga, onde os pesoslsélaadas como o nimero de horas de
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cada patamar de carga, em cada semana operatieagegite ao més alvo, dividido pelo
namero de horas do més.

Observe os niveis do PLD posteriores a 2005 sédoresague no passado. Esse
fato ajuda a explicar a preocupacdo dos agentes gestéio de risco de mercado e
contratacao eficiente de energia, ja que 0s gastbsenergia passam a representar parcela
relevante dos custos de muitos agentes. Tambére;gedbservar um padrao sistematico
nesses precos, dado pelo aumento de precos nos dees®io a setembro, o qual pode ser

explicado basicamente pelo perfil das afluénciasenladas e pela expectativa das
afluéncias futuras.

Para verificar qudo acentuada tem sido o crescondo$ precos de mercado &
calculada a média, em janela de 12 meses,Plids mensais. A janela de 12 meses é
utilizada para amenizar o efeito ciclico, intra-acausado pelo impacto da afluéncia nos
precos. Essa série é apresentada na figura 4.4.
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Figura4.4: Média Movel de 12 meses dos PLD médios menBaitas pontilhadas sdo uma ilustragao |das

retas de regressdo ajustas para verificar a taxaesdeimento dos pregos no tempo de janeiro de 2695
setembro de 2007 e de outubro de 2007 até ab?i0@@.
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A taxa de crescimento média desses valores é 1@8%%nés no periodo de
janeiro de 2005 até setembro de 2007. Para o ped@dutubro de 2007 a abril de 2008 é
observado uma taxa de crescimento cerca de 4 veams, da ordem de 7,63%. Isso
significa que a partir de 2007 houve um crescimacgntuado no nivel dos pre¢dpot,
que pode ser justificada basicamente pelo estrerttordo balanco sistémico, causado pela
lenta expansdo da capacidade instalada do sistenmelo desempenho acelerado da
economia, impulsionando o consumo de energia. Maigente nesta subsecdo sera

apresenta algumas analises que comprovam a redag@PLD e balanc¢o sistémico.

Para entender as diretivas de curto prazo queemiiam os PLD é necessario
realizar algumas transformacfes na série de dauginad. Observe na tabela 4.1 que o
PLD meédio anual cresce ano a ano. Adicionalmenaep@alitude do PLD de um ano para o

outro, que tem relacdo com o desvio padrdo ararabém cresce no tempo.

Tabela 4.1: PLD anual médio com desvio padrdo associado e
crescimento dessas métricas com relagcao ano anterio

Média DP Cresc Média  Cresc DP
2005 28,95 10,31

2006 67,21 33,33 132% 223%
2007 97,33 72,51 45% 118%
2008 147,73 142,67 52% 97%

Assim, com o intuito de estudar o padrao intra-dasérie de PLD é necessario
retirar essa tendéncia entre anos, para que 0% gam$sam ser comparaveis. Uma forma
simples de fazer isso € padronizar cada obsenaggb.D pela média e desvio padrdo do
ano a que ele pertence. A série padronizada utdiza&ssa metodologia € apresentada na
figura 4.5.
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Figura 4.5: PLD médio semanal do submercado SE padronipet®® média e desvio padréo anual e
alisamento kernel associado.

O padréao ciclico é mais visivel na série padrordizade na seérie original.
Observando o alisament$ernel pode-se ver mais claramente esse padrdo. Exisée um
hipotese de que a variacdo intra-ano do PLD semanalrelacdo com ENA (Energia

Natural Afluente) apurada no mesmo periodo.

A ENA pode ser entendida como a quantidade de yazdwertida de potencial
geracdo de energia, que chega a uma determinada, @il conjunto de usinas, em
determinado periodo de tempo. Por conta disso, D &tha semana a frente deve ser

funcao, principalmente, da ENA observada na seraataior.

Para verificar se, de fato, existe evidéncia pappdar essa relacédo é apresentada
na figura 4.6 o grafico de dispersao entrBld médio semanal padronizado e a ENA,

defasada de uma semana, como percentual da médiagdetermo.
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Figura 4.6: Gréfico de dispersdo dos PLD semanais padido& e da ENA semanal (defasada de uma
semana) como percentual da MLT (Média de Longo ®gririnha indica alisamento kernel.

A figura indica que quanto maior a ENA na semartarar, menor tende ser o
PLD da proxima semana. Ela também indica que edagdio € aproximadamente linear.
Para estimar qual o efeito da ENA da semana antenid®’LD semanal pode ser estimado

um modelo de regressao da seguinte forma:
PLD{- =+ /31 : PLDt_l + /32 : ENAt_l + & (431)

As estimativas dos parametros desse modelo sacempaelas na tabela 4.2.
Observe que essa equacdo captura grande parteiéieciaatotal dos errod¥ = 92,29%.
Particularmente a ENA da semana anterior expliozacge 20% da variancia total do PLD,
justificando o padréo ciclico observado na figura. £omo a suposicdo de normalidade
dos residuos néo é atendida, teste de Jarque-Beosm®gorov-Smirnov com p-valores
baixos, esse modelo ndo deve ser utilizado parbzagdo de inferéncia estatistica.
Andlises adicionais, ndo apresentadas, indicanog@eros tém distribuic&estudent

Com base nas andlises descritas acima, pode-sklicague uma das diretivas de
curto prazo que afeta o PLD é a ENA observada mase anterior. Como o desvio padrdo
da ENA como percentual da MLT é de cerca de 26éspérado que o PLD varie bastante
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7

dentro do ano. Observe também que a variavel coirnpaso no modelo é o PLD
publicado na semana anterior, indicando que ocefleitum pico de PLD tende persistir por
um periodo relativamente grang® € 0,93). Existe a possibilidade que as sériexatibs
para a regressao sejam cointegraveis. Isso auraecttance de que regressdes ajustadas
sejam espurias. No entanto, por conta do procesdorthacdo de precos de mercado €
razoavel e intuitivo que a ENA influencia os PLDrBonta disso considera-se a regresséo
estimada legitima. Intuitivamente, outros fatoresic a energia armazenada ou a taxa de
reducdo dos reservatorios poderiam também teraelagm os PLD’s. Entretanto, dado
que o PLD tende a ter grande variacdo mensal s gasa@veis variam de maneira muito

mais suave ao longo do ano, néo é simples estuétac@o entre essas variaveis.

Tabelad.2: Estimativas do modelo de regressao descriemnacao 4.3.1 e percentual da variancia total
(calculados utilizando a tabela ANOVA) de cada&weel do modelo.
Parametro Estimativa Erro Padrao p-valor Parametro [% Variancia Total
a 43.69 8.02 1.62E-07 Hhx a
L1 0.93 0.02 < 2e-16 wx PLDt-1 72,20
B2 (0.35) 0.07 2.09E-07 Hkk ENA 20,18
Erro padrdo residuos = 1,46MW médios R 2ajust. = 92,29% Erro 7,62
Estatistica F(2,189) = 1145 - p-valor assoc iado < 2.709e-16 Total 100,00
Kolmogorov-Smirnov (Normalidade Residuos) -p-valor 0,0013
Jarque-Bera (Normalidade Residuos) - p-valor < 2.2 e-16

Para estudar as diretivas que afetam o nivel do IRLIDNngo prazo € necessario
estudar a série de PLD médio anual. Entretantopaomovo modelo adotado para o setor
€ jovem, tem-se uma série historica de PLD médiagia curta, com menos de dez
observacdes (2002-2008). A utilizacdo do PLD méatmal anterior ao ano de 2002
poderia mascarar os resultados dado que essepeiiado de racionamento, claramente
atipico na historia do setor, vide capitulo 3 pan@a discussdo mais detalhada sobre o

racionamento de energia enfrentado no Brasil.

Uma possivel solucdo para estender a série haténitilizar as saidas de um dos
DECKsS do NEWAVE. Os CMOs médios anuais, advindos do MEAE, fornecem uma

"Um DECK do NEWAVE/DECOMP é um arquivo que contémonjunto de premissas de entrada, dados do
sistema, e projecBes de variaveis, que sao utdizad simulacdo e otimizacdo do modelo. Assim, meata

no DECK trazem mudancas nas saidas do modelo NEWAWgtmas das variaveis pertencentes ao DECK
do NEWAVE foram discutidas na secdo 4.2. Para reaidetalhes sobre a composicéo desses arquivos pode
se consultar Duarte et al (2007)




88 Precos de Mercado

indicacdo sobre o nivel dos precos futuros, dagwosesso de formacdo de precos de
mercado, se as premissas de entrada do DECK do NE/¢&tdo bem calibradas.

Intuitivamente, no longo prazo, o nivel dos preges mercado deveria ser
influenciado principalmente por diretivas de ofegtalemanda de energia. Uma variavel
que incorpora essa informacao € o balanco de enasgegurada do sistema, o qual reflete
se 0 sistema estd com sobra ou déficit de ene@ibalanco de energia assegurada é
amplamente utilizado para estudar a relacéo ofedi@manda e seu impacto nos precos de
mercado principalmente porque ele tem uma inteapéet financeira particular que é dada
pelas regras de comercializagdo do SIN. Como asdgeas podem comercializar no
MAaximo sua energia assegurada, é esperado queasma onde o balanco de energia
assegurada do sistema é deficitario, os precosiiteanham uma tendéncia de alta, ja que
nesses cendrios a quantidade de energia dispgareelcomercializacdo, independente da

geracdo fisica, € menor que em cendrios de scitéarsca.
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Figura4.7: PLDs médios histéricos (2002-2007) e balareenkrgia assegurada do sistema histérico (2002-
2007) junto com PLD médio estimado (NEWAVE DECKjdeho 2008) com balanco de energia assegurada
estimado (NEWAVE DECK de junho 2008).

Para avaliar se, de fato, o balanco de energiggassta do sistema tem relagao

com o PLD meédio anual é apresentado na figura 4.Pld médios anuais historicos
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acoplados com os PLD’s médios advindos do NEWAWE, s visdo do DECK de junho
de 2008, versus o balanco de energia asseguradh tasidrico e calculado utilizando a
visdo do DECK de junho de 2008 do NEWAVE.

A figura 4.7 indica que existe uma relacdo entrd Rhédio anual e balanco
sistémico de forma que, quanto maior a sobra sistéémmenor tende a ser o PLD médio
anual. Esta relacdo é esperada ja que, quanto maierta, menor deveriam ser 0s precos
de mercado. Para estudar a forma dessa relacaesea@do na figura 4.8 o grafico de

disperséo dessas variaveis com a estimativa delagdio amostral.
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Figura4.8: Grafico de dispersdo entre os PLD’s médiosianel o balanco de energia assegurada do sisfema.
Dados realizados até 2007. Projecdes baseadas @& ME junho de 2008 sdo utilizados para compof 0s
outros valores. A curva ajustada é um alisamentod{e

Essa figura indica que existe uma forte relacaceesd variaveis. No entanto, a
baixa quantidade de dados disponiveis e o fatudesg esta utilizando dados estimados de

precos e balango de energia assegurada pode nmiascammclusoes.

Dado que seria esperado observar os precos de lpragm respondendo a
diretivas de oferta e demanda do sistema, e levandaconsideracdo a magnitude da
correlacdo estimada, € razodvel supor que o baldegenergia assegurada é a principal
diretiva que condiciona a dindmica dos precos deade no longo prazo.
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Outra analise que pode ser realizada para enterdiedmica de longo prazo dos
precos do ACL é estudar os precos medios dos seddelongo do tempo. Os produtos
comercializados nos leildes regulados geralmemte@éazos de vigéncia extensos e por

isso dao indicacdo sobre os precos futuros.

Tendo em vista que os agentes geradores podemrviamie no ACR, através
dos leildes regulados, quanto no ACL, através deratms bilaterais, € intuitivo que o0s
precos nos dois ambientes de mercado sejam red@tenPor exemplo, se 0s precos de
venda em leildes estiverem superiores as expeasatie precos no ACL, os agentes
geradores preferirdo vender energia em leildes.obdto lado, caso os precos do ACL
estejam mais atrativos que os do ACR, os agenteslges migrardo para o ambiente
Livre para vender suas quantidades descontratBemssa forma, como o nivel de precos
nos dois ambientes define a quantidade de ofedaegtara presente em cada um deles, a
tendéncia de precos de um ambiente deve acompanitr outro, para que nao haja sobre
oferta em um e déficit no outro. Distorcbes nesdacfo podem ser observadas em
horizontes de curto prazo, no entanto é esperadopgta horizontes maiores a relacéo

entre os precos de ACR e ACL respeite um deterroinacel de equilibrio.

E apresentado na figura 4.9 o preco médio de feehtomde todos os leildes
regulados realizados até setembro de 2008. Naofeifas distingbes entre fontes
(hidrelétrica, termelétrica ou fontes alternatiyams) leildes (A-5, A-3, A-1, Ajuste, Jirau e
Santo Anténio). Naturalmente, esses pre¢cos deekeif@@o sdo comparaveis entre si por
conta de diversos motivos. Primeiro, a duracdoptodutos ndo € a mesma. Segundo, a
distancia entre a data de realizacéo do leilaalata de suprimento também influencia no
preco. Por ultimo, e mais importante, os precokeidfies divergem fortemente entre fontes

de geracéo.
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Figura4.9: Precos médios de fechamento de leiles regsilamhlizados de 2005 a setembro de 2008. Linha de
tendéncia representa a média dos precos dos led@edaixa é calculada como a média mais ou meaiss
desvios-padrao.

No entanto, independente das regras, fontes owfa®aferecidos, existe uma
tendéncia de aumento dos precos médios (linhandi€éneia) de fechamento de leildes no
tempo, principalmente de 2008 a 2012, que se matép013 em diante.

Essa tendéncia, por conta da relagédo entre osgpraticados no ACR e ACL,
sugere que ndo existe justificativa para os pregédios anuais no ACL se manterem
abaixo dos R$ 100,00 a partir de 2008. De fato;dermbservado no Mercado Livre um
novo nivel de precos, que ndo mais refletem osprabaixo de R$ 100,00 praticados até o
ano de 2007.

As discussodes realizadas nessa subsecdo permiteciuicdbasicamente trés
coisas. O PLD, apesar de nao incorporar informagdoe o custo do risco e sobre 0s
Spreads observados nos contratos de curto prazo, é umavehrimportante na
comercializacdo de energia, pois define o custom@tunidade dos agentes. No curto
prazo, essa variavel tem alta persisténcia e relegtatisticamente significante com a ENA
observada na semana anterior. No longo prazo,eb divPLD é regido principalmente por
diretivas de oferta de demanda, entre elas o bakd@energia assegurada do sistema.
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E realizada na proxima sec¢&o, uma discussio saimelagem e metodologias de
extrapolacdo utilizadas em mercados de energiatpyalhar com os pre¢os do mercado
Spot e com a curvd&orward. Sdo feitas algumas ponderacfes e sugeridas aguma

alternativas para o caso do mercado brasileirmdeg&.

4.4 Modelagem de Precos em Mercados de Energia.

Antes de iniciar a discussdo sobre quais sdo oxlo®due tem sido utilizado
para modelagem de precos em mercados de energmpdrtante estudar algumas
caracteristicas da distribuicdo de probabilidadeRIdD.

Na figura 4.10 é apresentada a distribuicdo degmibtbade ndo condicional dos
PLD’s semanais de janeiro de 2005 a setembro d8, J0Atamente com as principais
estatisticas resumo dessa distribuicdo. Note qisteezlevada assimetria e curtose nos
dados. De fato, precos no geral possuem esse tfygidd, com alta concentracéo de valores
em uma certa faixa, e probabilidades menores, posdevantes, de observar picos de

precos.

Por conta disso, muitos modelos de pre§mot fazem a suposicdo que a
distribuicdo dos precos de mercado sao Log-normi@isa suposicao permite a derivagéo
analitica do processo de precos de mercado, fazendoefa de previsdo, estimacdo e

avaliacdo muito mais simples.

Na figura 4.10 vé-se também a distribuicdo Log-redreobreposta a densidade
empirica. Note que essa distribuicdo captura b@adodo central dos dados, entretanto, as
caudas da distribuicdo ndo sdo bem ajustadas. tw®bém pode ser observado
comparando-se as estatisticas resumo estimada®paados e para a distribuicbog-
Normal ajustado. Note que a assimetria e a curtose daddele amostral € maior que as da
densidadd_og-normalajustada. Isso faz com que, sob o modelg-normalde precos, a

probabilidade de se observar precos elevados wegstimada.
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Figura4.10: Densidade estimada dos PLD semanais hisgodece suas principais estatisticas resumo corjtra a
densidade Log-normal estimada e suas estatisésamp associadas. Dados de janeiro de 2005 atétsetde
2008.

Uma forma de avaliar se modelogg-normaissao razoaveis para modelagem de
precos é estudando distribuicdo de probabilidadel@pretornosin S, — In S;_;, ondes;
€ 0 precoSpotde um periodo de tempgo Caso os log-retornos ndo sigam a distribuicéo

normal os modelos Log-normais para precos nao@aaeeis.

Analisar os retornos dos precos € fundamental patander a dindmica dos
precos de mercado, ja que eles contém informagéoteenos probabilisticos, sobre as
magnitudes das mudancas de precos de um intereal@rdpo a outro. Dessa forma,
conhecendo-se a distribuicdo de probabilidade dtwsnos é possivel criar intervalos de
confianca para os precos de mercado e calculaapilatades de observar valores atipicos.

A distribuicdo de probabilidade empirica dessasitidades é mostrada na figura
4.11 juntamente com as principais estatisticagmesstimadas. Sobrepostos a figura estéo
as densidades normal e t-student estimadas pa@y-@stornos. Note que nenhuma das
duas parece capturar o padréo dos log-retornosieArg da suposicdo de normalidade dos

log-retornos fornece evidéncia contra o uso do haeddg-normal de precos.
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Figura 4.11: Densidade estimada dos log-retornos dos Pé&mDasais histéricos de e suas princigais
estatisticas resumo contra as densidades normaituelent estimadas com suas respectivas estasistic
resumo associadas. Dados de janeiro de 2005 atélwetde 2008.

7

O modelo log-normal dos pregcos de mercado é extmmginte utilizado nos
mercados financeiros, e serve como base para cecolehmodelo de Black & Scholes,
vide Natemberg (1994), o qual, sob as suposi¢coesattelo log-normal, permite calcular o
prémio associado com uma opc¢ado de compra ou deav€laso os log-retornos do PLD
fossem normalmente distribuidos, o processo deiag@al de opc¢les, presentes nos
contratos dos mercados de energia, poderia sdea@al com o modelo de Black &

Scholes, o que simplificaria substancialmente iauddade envolvida com essa atividade.

Detalhes sobre a formulagédo de modelos log-nornsaias suposicoes e sua
aplicabilidade para mercados de energia pode sengada em Pilipovic (1998), capitulo

4.

Outra classe de modelos que tem sido extensivarméhtada na modelagem de
precos em mercado de energia é aqueles que apmesexntersdo a media. Um processo

revertendo a média tem um termo que traz a varseetlo modelada de volta a algum

nivel de equilibrio. Quando uma variavS:, esta revertendo & média, ela terd um termo
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deterministico, definido com&+ [dSi] = a - (5t = S¢) - dt gndea > 0 é a taxa de reversdo
a média €5t é o valor em volta do quSt tende a oscilar dSy = Spyar = 5t Se o preco
no tempo t,°+ é maior que seu valor de equilibrio no tempst,tp termo flutuante é, em
média, negativo, os choques tendem a afastar osogreo nivel de equilibrio.
Similarmente, se a variav: é menor gue seu valor de equilibrio no tempm termo

flutuante sera, em média positivo, tendendo amatate volte>t ao seu nivel de equilibrio.

Note que quanto maior o parametro de reversdo &amgdmaior é o desvio de
volta ao nivel de equilibrio. Reversdo a média pselemodelada diretamente sobre os

precos, o logaritmo dos precos ou nas taxas quEvem precos, Pilipovic (1998).

O processo de reversdo a média € considerado upwhasnatural para
commodities. Teoria microeconémica basica informe, gno longo prazo, o pre¢o de uma
commodity deve convergir para seu custo margingbrdeucdo de longo prazo, French
(2005). Em outras palavras, embora o preco da caltyrtenha oscilagées no curto prazo,

ele tende a reverter de volta a um nivel de egigltte longo prazo.

A modelagem de precos para os mercados de elatteidostuma ser realizada
com uma composicdo de modelos que visam refletirapucaracteristicas empiricas
observadas nas séries histéricas (Mavrou, 2006). nigncados onde o processo de
formacdo de precos € baseado em oferta de cotpgfEesompra e venda de energia, como
no Nord Pool, sdo observados picos nos precosib®m@mudancas de regimes nas series
de precos (Mavrou, 2006). Essas caracteristicagnueser incorporadas dentro dos

modelos com a finalidade de manté-los realistas.

Uma aplicacdo para o mercado brasileiro de enelgimodelos com reversao a
média, a qual incorpora outros fatores como mudédagagime markoviano e difusdo com
saltos dependentes pode ser encontrada em Pem(d@8). Suas principais conclusdes
foram que esses modelos capturam diversas castic&#si das séries histéricas como a
volatilidade encontrada nos precos dos principalisngrcados do SIN. Entretanto ndo foi

avaliado o desempenho desses modelos na previsgoelms Spot futuros.
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Outros trabalhos, como Sousa (2003), utilizam adeate séries estruturais com
intervencao para tentar modelar o PLD. Ele corgpli@, embora o padrdo sazonal da série
seja bem capturado, o erro de previsdo obtido étraeback testsse mantém elevado.
Amaral (2003) utilizou diversos modelos de séraaporais lineares e nao lineares para
estudar o comportamento do PLD. Ele argumenta guest@mativas dos modelos, apesar
de terem trazido informagfes importantes sobrenandica dos precos, ndo conseguiu

apresentar bom desempenho na previsao dos precos.

Pilipovic (1998), ainda propbe diversos outros nhosle incorporando
convenience Yield reversdo a média no preco de equilibrio de loegoo. Ela argumenta
que, em muitos mercados internacionais de enevgiaQdelo que incorporeonvenience
yield e reversdo a meédia no preco de equilibrio de ldeigoo apresenta bom desempenho,
porém a indisponibilidade de dados para aplicagses®wdelos no caso brasileiro impede o

julgamento dos modelos.

Por exemplo, existem diversos trabalhos dando eeid&ue aonvenience yield
esta presente nos mercados de energia. Essa Vapi@de ser interpretada como um
componente dos precos, em um mercado sem arbitrageentraz informagdo sobre

restricbes de liquidez e “custos de armazenagem”.

Dessa forma oconvenience yieldaparece nos mercados de energia como a
variavel que explica o processo de tomada de dexidé gerenciamento de estoques e
reservatorios da commodity em questdo. Em cada miong® tempo € necessario tomar a

deciséo de utilizar o combustivel hoje, contra @dmtpara momentos futuros.

Quando os reservatorios estdo altos ndo é espesadasez de combustivel hoje,
quando comparado a um tempo futuro, caso contrarinyestidor deveria perceber que
nao ha qualquer beneficio em manter o reservaa@eoa e, portanto, venderia seu estoque.

Assim, o valor esperado dos precos futuros degerianenor do que é hoje.

Quando os reservatorios estdo baixos, espera-sa @seassez no futuro seja
maior. Mas, ao contrario do caso anterior, o ingdestndo consegue compor reservas para

atender sua demanda hoje. Portanto, espera-sesquegns futuros sejam menores que 0S
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de hoje. Consequentementecanveniencegield é inversamente relacionado aos niveis de

reservatorio.

Observando as discussfes realizadas na secaobfe2asprocesso de formacéo
de precos, vé-se queconvenience yielé o componente dos precos que traz informacéo
sobre as decisbes que influenciam o custo imediat@usto futuro da energia no sistema.
Dessa forma, a extracdo dessa componente das @&@npescos permitiria entender o custo
de oportunidade de geracdo hidraulica no sistemxastdfn diversos trabalhos, veja
Pilipovic (1998) e French (2005), que tratam o prota de modelagem de precos de forma
conjunta com aconvenience yieldO problema é que os dados requeridos pela maioria
desses modelos nédo sao facilmente obtidos parar@aduebrasileiro de energia, como 0s

precos de combustiveis substitutos a energia cdéwi a composicdo dos precos de

combustiveis substitutos para a matriz energéticanal.

Dado o processo de formacdo de precos do mercaddelimo de energia, e as
discussbes realizadas nessa secdo sobre as dataeterdos PLD, uma das alternativas
que pode ser adotada para auxiliar na descobepeedes no mercado de energia brasileiro
é estudar as saidas do NEWAVE.

Como discutido em maiores detalhes na secdo NEVBAVE é o modelo basico
de formacgéo de precos do mercado a vista. Elepncarem si informacéo sobre oferta e
demanda de energia do sistema, colocadas explarit@nmo arquivo de entrada de dados,
denominado DECK, e realiza suas simulacfes e agias levando em consideracdo o
dilema do custo imediato e custo futuro associamlo @ decisdo de gerenciamento de

reservatoérios do sistema.

Assim, é razoavel que as saidas do NEWAVE, dasquaa ¢ o CMO, incorpore
informagé@o sobre @onvenience yiel@ sobre leis de oferta e demanda relacionada com
disponibilidade de combustivel no futuro. Emborasaiglas desses modelos, que tem por
objetivo otimizar a operacdo do sistema, ndo derauslizadas sem tratamento, elas

podem ser utilizada para calibrar modelos paragsr&pot e precdsorwards
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A modelagem de precos de mercado ndo é o objetinpo desta dissertacdo e
ndo sera realizada de maneira explicita no decdodrabalho. De fato, nos modelos de
avaliacao de derivativos que serdo discutidos n@simpos capitulos, os precos podem ser
incorporados através de simulacdo, permitindo asaimaplicacdo desses modelos
independentemente do processo de modelagem despdecmercado. Naturalmente, a
qualidade dos resultados depende de quao realssi@irémica dos precos utilizada como
entrada para os modelos de avaliacdo. Dessa faugare-se dedicar grande parcela do
tempo na modelagem e estudo da evolucdo dos pdecomrcado, calibrar esses modelos
utilizando os indicativos de precos advindos do NEXi, obter simulagces de precgos de
mercado e, apds, avaliar o resultado financeirmcisdo com contratos contendo

flexibilidades contratuais.

4.5 Consideracgdes Finais

Neste capitulo foram realizadas andlises sobre o de mercado,
considerando seu processo de formacgdo e as pimapativas que influenciam esses
valores no curto e longo prazo. Também foram aptadas as principais frentes de
trabalho encontradas na literatura para tratarablpma de modelagem e previsdo de

precos e as principais caracteristicas que devemc®poradas nos modelos.

Para finalizar o capitulo vamos listar alguns psmae tem sido discutido nos
altimos meses e que podem influenciar todos osegews relacionados com precos no
mercado brasileiro de energia. Primeiramente, @xisha forca tarefa, formada pelos
agentes de mercado em conjunto com o0s principgidodrdo sistema, que estuda as
principais caracteristicas do modelo NEWAVE e pmmpdnelhorias para resolver alguns
problemas encontrados no modelo. Os principaisigbgedesse grupo estao relacionados
com a garantia de convergéncia no processo de zaipdd do modelo NEWAVE,
consisténcia dos modelos de simulagédo de sérigisas, e reducdo da volatilidade das
saidas do modelo com o objetivo de tornar o procdesformacédo de precos de mercado

mais realista.
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Adicionalmente, existem outras frentes de trabagll® pesquisam sobre modelos
alternativos para obtencéo de politicas de operdg&istema. O SDDP, criado pela PSR
Consultoria, € um modelo semelhante ao NEWAVE, m@argo, considera as usinas de
forma individualizada durante todo o processo denipdcdo, ao inveés de formar

reservatorios equivalentes.

Ainda nessa linha o COSE, que tem relagcdo com &WBNIP, criou o Hidrolab,
que é uma plataforma de anélise, simulacédo e @gé@do sistema que objetiva derivar a
politica de operacdo 6tima baseado em diferentemativas de modelos de otimizagéo.
Esse sistema apresenta uma plataforma analititanbasompleta, com ferramentas que
permitem realizar testes de sensibilidade dasiqeditoperativas de forma dinamica. As

saidas e resultados fornecidos por esse sisteia @stéo sendo validados.

No entanto, a discussao mais interessantes qusuegito com relacdo ao futuro
do processo de formacdo de precos de mercado léstitgigdo da maneira atual por um
modelo de leildes, como observado no Nord Pool eoetnos mercados ao redor do
mundo, onde existem cotacfes horarias para os gcenergia. Esse novo conceito
separaria a politica operativa do sistema do peégtivamente praticado no mercado. Isso
pode trazer beneficios para o mercado por diveesages. Primeiro, o preco de mercado
seria apenas funcéo de diretivas de oferta e deangunel representariam as expectativas e
necessidades dos agentes, além de incorporar &féonsobre o custo do risco,
informacgdes que n&o sao simples de serem captysadasodelos computacionais.

Adicionalmente, essa abordagem permitiria a criggdsterior de um mercado
organizado para comercializacdo de futuros e opefesnergia. Como sera discutido no
proximo capitulo, esse tipo de ambiente tem trazidmento na eficiéncia de diversos
mercados fazendo com que 0s processos de pre@m sefis transparentes, atraindo
capital privado ao setor, e disponibilizando instemtos para pulverizacdo de riscos dos

agentes.

Por dltimo, a formacé&o de precos via leildo faoben@ue a resposta da demanda a

escassez de energia seja muito mais rapida erg¢éidi® que é observado hoje, permitindo
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aos 6rgaos do governo o planejamento mais acuradxghnsdo, minimizando assim as

chances de déficits do sistema.

Existem inUmeras questdes que devem ser tratadagipa a implementacéo de
modelos baseado em leildes seja bem sucedida. fdotenbuscando-se aprendizado em
outros mercados, obtendo apoio dos agentes, eagédicos 6rgdos do setor pode-se ter
um processo de formacéo de precos mais eficientereaflita de fato as expectativas das

partes compradoras e vendedoras e ndo apenasicapaperativa.



5 FLEXIBILIDADES CONTRATUAIS E
TEORIA DOS DERIVATIVOS

5.1 Introducéao

A grande maioria dos contratos de energia comeadds no Ambiente de
Contratacao Livre (ACL) possuem em seu corpo algilexéilidade adicional ao contrato
de energia fisico, o qual possui volume e precstemtes no tempo. Mais formalmente,
flexibilidades contratuais, nesta dissertacdo, satendidas como quaisquer clausulas
pertencentes aos contratos que permitam as cortggpalterar volume de energia,
quantidades mensais faturaveis, precos, pontosnttega, datas ou outros termos e

condicbes em qualquer subperiodo de tempo dentréacia do contrato.

De fato, a classe de contratos flexiveis € grandeficiente para absorver quase
todos os contratos de energia comercializados na 8Bnsiderando que os contratos hoje
vigentes no mercado de energia brasileiro sdo atlttanndo padronizados, muitas das
clausulas embutidas em seu corpo implicam, algureass de forma implicita, em riscos

ou oportunidades que ndo estdo presentes em osnt@n volume e preco fixo.

Para se ter uma idéia da complexidade dessas ldawssyponha, por exemplo, um
contrato celebrado entre uma comercializadora eCliemte Livre com clausula de forca
maior ou evento fortuito, a qual prevé a rescisitratual se ocorrer algum evento externo
nao controlavel por nenhuma das contrapartes. $apgme dentro desses eventos fortuitos
inclui-se greve dos funcionérios. A detentora dotiaio, um Cliente Livre, teria, portanto,
o direito, mas ndo a obrigacdo de rescindir o etmtem caso de greve de seus
funcionarios. Se esse Cliente Livre fosse, por gtemuma empresa automobilistica em
um cenario econdmico e politico semelhante ao d@adaefinal da década de 90, essa
condicéo contratual poderia acarretar em risca@uat para a comercializadora, pois, caso
a rescisdo do contrato fosse favoravel para a altibistica, a comercializadora teria um
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montante de energia descontratado ficando expostaadilidade do mercad8&pot para
liquidar esse excedente.

Como outro exemplo, dessa vez mais realista, inragim contrato bilateral
celebrado entre duas comercializadoras na qualrgremlora tem o direito, mas néo a
obrigacdo de aumentar o volume anual do contrat@ pm periodo especificado, em 10%
pagando por essa energia adicional 0 mesmo pregmatel aplicado ao montante inicial
(em R$/MWh). Essa clausula € muito semelhante agul contratos de opcao verificados
no mundo de finangcas com a diferenca, essencial,hquentrega do produto final, ndo
sendo apenas “troca de papéis”. Caso essa claudnlseja precificada corretamente, isso
pode implicar em risco adicional ou perda de opudade a vendedora, supondo que o

custo de oportunidade € a liquidacao no mercadmide prazo.

Muitos outros exemplos poderiam ser construidosanisha, porém o importante
€ absorver o conceito de porqué os contratos pwsflegibilidades em seu corpo: quase
que a totalidade dos contratos de energia que @wsflexibilidades sdo motivados por
alguma restricdo de processo de producédo, necdssil@adisponibilidade futura de energia
sob menores incertezas ou busca de instrumentasmpiégacao de riscos.

O problema é que, muito mais que os derivativoaniieiros, os derivativos dos
mercados de energia possuem estruturas extremaomwnpdexas, totalmente dependentes
do agente e que podem ser funcdes de muitas viariaueainda de outros derivativos
(Pilipovic, 1997, cap. 1-4 e Fusaro, 1998, caf).1-

Essas caracteristicas dificultam significativamenfgocesso de gestao de riscos
exigindo uma demanda muito maior de tempo no dedemento de procedimentos e
metodologias de avaliacdo de operacdes, acompant@mme carteiras e antecipacdo de

movimentos do mercado.

Dentro dessa gama de interesses, surgem duas tgsrgerincipais que tem
relacdo com o processo de compra e venda de emergambiente competitivo e com a
gestédo das carteiras de contratos. Do ponto de d&stmesa de comercializacdo, a tarefa

principal é calcular o valor justo de operacdess gessa forma haveria a possibilidade de
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comparar estratégias, construir margens para regfacie definirspreadsde compra e
venda. Por outro lado, os interesses principaisMiddle Office sdo acompanhar o
desempenho da carteira e operacdes individuaismetdar estratégias de cobertura e
alertar contra regibes de perdas ou potenciais ogarfPortanto, para Middle Office,
métricas de risco e retorno derivadas de distrimsicde probabilidades associadas com
resultados financeiros de carteiras tem granderidpoa.

O problema é que, formalmente, o Brasil ndo pogsuimercado organizado de
derivativos exigindo, portanto, alguma engenhaii@arniceira para incorpora-los em
contratos firmados no mercado de balcdo, em forenfledtibilidades contratuais. Mesmo
havendo muitos trabalhos debatendo sobre o temaplktar Loiola (2002), Benson et al
(2004) e Montano (2004), existem ainda duas quesite devem ser mais bem discutidas
com o objetivo de alertar sobre a questdo de mescajanizados de derivativos no setor
de energia do Brasil.

A primeira esta relacionada com a viabilidade dessercados organizados no
setor energético nacional, ou seja, quais seriameais beneficios que esses mercados
trariam a atividade de comercializacdo de energea sociedade como um todo. Para
responder a essa pergunta deve-se estudar quaish fos fatores motivantes que
culminaram na origem de mercados de derivativosremmr do mundo, entender o
funcionamento desses, analisar seu processo denséxpgpara depois trazer esse

aprendizado ao plano brasileiro.

A segunda questdo tem ligacdo com as caractesistieamercado, cenario
regulatério, processo de formacdo de prec¢os e dpesdizacdo das atividades. Mesmo
que a implantacdo desses mercados seja extremalnesrdteca quando € observado prisma
sob o econbémico-social, sua operacionalizacao axiggancas extremamente profundas,

que poderiam adicionar restricbes sérias ao s&sS0C

Além disso, o mercado de balcédo (ACL) apresentabiledade suficiente para a
comercializacdo de derivativos, mas nao possugadiéz necessaria para absorver o
fechamento de posi¢cdes ou implementacdo de esamtiganceiras. Adicionalmente, as
questdes de assimetria de informacéo e de agemt@sahtes nesse mercado enfatizam a
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pouca maturidade desse ambiente de comercializagé@Brasil. No entanto, como em
outros paises, a interacdo entre os mercados pagisi e 0os de balcdo € imprescindivel, ao
menos no inicio, para a formacédo de produtos e wiaheacdo de derivativos (Nystedt,
2004).

Apesar de extremamente interessante e importasgas eliscussdes a respeito de
quais mercados sao mais apropriadas, ou como mogeta implementar mercados
organizados de derivativos no Brasil foge ao esabgsia dissertacdo. Ao inves, serao
fornecidas, no decorrer do texto, referéncias cat@aram o tema com maior critério e 0s
tépicos que sdo de maior importancia nesse contexi@o discutidos apropriadamente.
Neste trabalho o tempo € dedicado para discutiurcidnamento desses mercados,
entender o0s riscos que sdo possiveis de gereresaes ambientes, e 0s instrumentos que

sao comumente utilizados para realizar essa tarefa.

O restante do capitulo esta dividido como segaesé¢ao 5.2 é feita a discusséo
tedrica sobre os mercados de derivativos consideran processo de formacédo dos
mercados organizados e de balcdo, seu funcionaneerdgentes participantes desses
ambientes. Estuda-se na sec¢do 5.3 a estrutura rdaspg@is instrumentos derivativos
encontrados nos mercados, os tipos de riscos ga@gidam a gerenciar e como utiliza-los
para compor algumas estratégias de comercializag&malizacdo do capitulo e suas

implicacdes no restante da dissertacdo sao feataegéo 5.4.

5.2 Mercados de Derivativos

5.2.1 Surgimento e Estruturacdo dos mercados de derivativ 0s

financeiros

Instrumentos derivados de ativos financeiros sebj@ms de referéncia, 0s
derivativos, tém raizes anteriores a Idade Médixiste uma passagem moddigo de

Hammurabi,da Babil6nia, datada de 1.800 AC, descrevendaiogepos relatos do uso do
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conceito de opcao. Naquele tempo esses instrumertogerciais eram utilizados
basicamente na gestdo de safras com a finalidadestaéilizar precos durante o ano,

reduzindo o efeito de sazonalidade e escasseandatps.

Naturalmente, nesta época ndo haviam mercadosipagas ou instrumentos
exoticos e tampouco o arsenal tecnoldgico e Inteue se tem a disposicdo na atualidade.
Porém, tanto nos dias de hoje quanto naquela éprisie uma necessidade implicita na
atividade de comercializacdo que € ao mesmo tenpuinoéo e o coracdo desses mercados

de derivativos: a gestao de riscos.

Existem essencialmente muitas definicbes para sendo que nenhuma destas se
enquadram de forma generalizada a todos os costexpressdes como incerteza, baixa
probabilidade, perda, volatilidade ou eventos extre freqientemente aparecem em

qualquer discussao sobre o assunto.

Se néo é simples definir risco de forma suficiermtet® geral, sua relagdo com
aleatoriedade é incontestavel. Informalmente, atgoede aleatoriedade pode ser resumida
como a parte incontrolavel, imprevisivel e inceitadeterminado fendmeno. Na fisica e na
quimica, por exemplo, a aleatoriedade é comumaeantenéida como 0 erro que se esta
sujeito quando um determinado experimento é exdoutda economia, aleatoriedade é
compreendida como a conjungdo de fatores ndo ¢awmtie, que combinados, levam a

realizacdo de um cenario econdémico.

7

Se informalmente a questdo de aleatoriedade € umceito um tanto quanto
abstrato, a partir de 1933, Kolmogorov fez com gesa definicdo se tornasse bastante
clara quando descreveu a aleatoriedade utilizaleinestos da teoria da medida (James,
2002).

A definicdo probabilistica de aleatoriedade unid&@nceito de variavel aleatoria
e medida de probabilidade viabilizou o desenvolvitnele toda a area de gerenciamento e

mensuracao de risco e precificacdo de instrumeleiogativos.
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Nesta dissertacdo, a questdo de risco é estudactantexto de risco de mercado,
o qual é fungdo principalmente de preco, volumeag@podendo, no entanto, ter relagéo
também com outros inumeros fatores como, por exempéariaveis climaticas e

macroeconomia.

De fato, para se ter uma idéia da importancia déagede riscos no cenario atual
basta realizar uma apuracédo da literatura finaackis Gltimas décadas e notar a proporcéo
desta que é dedicada ao assunto de mensuracéscds. fEsse interesse académico foi

catalisado pela formacao dos mercados de derigtivarrison (2003).

Os primeiros mercados organizados surgiram nosd&st&nidos a partir da
segunda metade do século XIX e os instrumentos eiambes decommodities
subjacentes. Em 1848 foi fundada&Chicago Board Exchange o primeiro contrato de
derivativo comercializado foi em 1859 sobre produégricolas. Agricultores enviavam
suas producdes de graos para serem negociadasiesgd@por conta de sua infra-estrutura
de transportes e localizacao privilegiada. Aposah&dmento das transacdes, a producéo era
escoada ao longo das estradas de ferro na regid@rdades lagos. O problema era que a
sazonalidade intra-ano desses produtos trazianssxcke oferta em alguns meses do ano e
falta em outros por conta de restricoes de cukiwolheita. Os mercados futuros, lancados
naChicago Board Exchangéyeram papel essencial na reducao de riscos rboluijores e

consumidores de forma a mitigar grande parte de exfgosicdes ao mercado a vista.

Em 1877, comerciantes de metais criararhoadon Metal Exchangeom a
finalidade de transferir seus riscos de precostep®wagentes através de operacdes sobre
futuros. No entanto, a grande expanséao e sucessesimercados s6 se deram a partir dos
anos 70 do século XX com o surgimento dos primemercados organizados de

derivativos financeiros.

O cenério econdmico que forneceu a energia decafivpara o surgimento dos

principais mercados organizados de derivativosnfieaos era o verificado no inicio da

década de 70. A ruptura do acordoBietton Woodse a conseqiiente adocdo de regimes
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de taxas de cambio flutuantes nos principais paisgstalistas desenvolvidos trouxe
substancial aumento na volatilidade das taxas e j@ cambios, implicando em grande
incerteza para os agentes. Essa mudanca repenticeamportamento das duas principais
variaveis financeiras inviabilizava a contratac&o leorizontes mais longos e dificultava
notoriamente o processo de definicdo de precopmbaiitos, jA que aumentou incerteza na

antecipagdo dos movimentos no mercado.

O ambiente de incerteza foi alavancado pelos sfei&s duas crises do petroleo,
gue trouxeram aumentos significativos nos custas amnbustiveis alertando o mercado
para os efeitos desastrosos de movimentos adversogariaveis fundamentais (Farhi,
1998).

Foi nesse cenario que, em mar¢o de 1972, surgerirosiros mercados futuros
de sucesso, baseado em cambio. LancadosGieamgo Mercantile Exchange (CMEX)
esses derivativos possuiam a libra esterlina, déaradense, marco alemao, florim
holandés ou yen japonés como ativos subjacenteg Bpds, surgiram os futuros sobre
taxas de juros que foram lancados utilizando ak#tdo tesouro americano (U.S. Treasury
Bonds) e os titulos da divida americana (T-Bilno ativos subjacentes.

O principal fato que justifica o sucesso extrackdmatingido por esses mercados
com relagdo a outros, comoMNew York Produce Exchangque n&o obteve projecao
relevante por conta de falta de interesse e liquitte a busca dos agentes por protecao
contra 0 ambiente de volatilidade financeira. Sdguirarhi (1998) a introducdo de
derivativos financeiros representaram uma respdstamercado a instabilidade das
expectativas e ao acumulo das incertezas de craiw.plsso evidencia hovamente que 0
plano de fundo por traz da estruturacdo dessesan@s @ a necessidade de protecao dos

agentes econdmicos relacionado principalmente cgasio de riscos especificos.

Inicialmente, o Unico produto que era comercializagsses mercados eram 0s
chamados Contratos Futuro$ufure§ que, resumidamente, consistem de acordos
padronizados contendo termos para entrega fututandeerto ativo financeiro, em data e
local pré-definidos, com preco pré-fixado e liqud@la financeira feita com base em ajustes
diarios.
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Em 1973, com a criacdo dahicago Board Options Exchand€BOE foram
introduzidos outros instrumentos, como as opc¢oswaps,resultando em um gigantesco
crescimento do mercado de derivativos que foi eadh pela necessidade dos agentes
pulverizarem seus riscos e cobrirem rapidamente gosicoes em cenarios de movimentos
adversos dos precos (Farhi, 1998 e Nystedt, 2004).

Porém, a popularizacdo desses mercados ndo se@eeasgor conta do cenario
econdmico ou pela introducéo de novos instrumenasierdade, a grande oferta de novos
produtos nessas bolsas foi uma conseqiiéncia do é@rdestimento académico que ajudou
a viabilizar a questdo de avaliacdo de contratesrstrucdo de estratégias. Dentro do
gigantesco universo de contribuicbes, notoriameanta das mais importantes (e também
uma das mais populares) foi 0 modelo de precifcagiopcdes de Black e Scholes (Black
e Scholes, 1973) que permitiu, de forma simpledtiqga e rapida aos agentes avaliarem
qual seria o prémio justo de uma opcao eurdpétanparar estratégias de comercializagéo
e acompanhar carteiras com base em algumas sug®sQbre a dinamica dos precos e
restricbes sobre os mecanismos de arbitragem dmadwerEsse trabalho abriu uma imensa
porta para pesquisa e desenvolvimento e teve papelamental na introducdo de

instrumentos mais complexos.

De fato, existem muitos trabalhos que debatem sabgeiestdo de inovacoes
financeiras. Uma das principais linhas de discussgomenta que o processo de inovacao
financeira deve ter estrita relacdo com pesquiadémica a qual tem a funcéo de fornecer
o félego e a direcdo necessaria para catalisssead@ implementacdo dessas inovacoes ou
ajudar na lapidacdo de uma determinada inovac@&mdaira que ndo tenha atingido o

desempenho esperado (Tufano, 2002).

Inimeros exemplos de inovacao financeira podenctisaios. OValue at Risk
(Meucci, 2007), técnicas de avaliacdo de opcdesapdg parte da area de engenharia
financeira (Natenberg, 1994yeram forte influéncia de desenvolvimento acad@&miPara
maiores detalhes e uma gama maior de inovacbOesicéiras pode-se consultar

Tufano(2002), que discute a questdo sob as étomaeica, social e tecnoldgica.
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Outro fator que teve fundamental importancia n@pmsso desses mercados foi 0
processo de desregulamentacdo global dos mercedoediros (Giron et al, 1999) que
propiciou um ambiente favoravel para novos invesititos, facilitando acesso ao crédito,

padronizando procedimentos e aumentando o leqopatéunidades para gestédo de capital.

Independentemente dos fatores que explicam o #lcdesenvolvimento dos
mercados de derivativos financeiros, o fato € qse enercado tem se tornado gigante. A
tabela 5.1 ajuda a dar uma idéia do tamanho dessesados ao redor do mundo. O
crescimento medio no volume de dinheiro transadionem contratos de derivativos
financeiros gira em torno de 20% ao ano atingindcigamente 10 Bilhdes em 2005.
Andlises adicionais podem ser encontradas em Toe(#05). Neste trabalho séo
coletados dados de diversas fontes para estudcedib gesses mercados em diversas
bolsas ao redor do mundo comparando estatisticas eaises desenvolvidos e em
desenvolvimento. S&o identificadas quatro prinsip@ndéncias desses mercados para

paises em desenvolvimento.

Primeiramente, existe uma consolidacdo das boksatsaddos paises por conta de

fusdes ou aquisigoes.

Em segundo lugar, o movimento de cooperagcédo estigoksas internacionais,
através de memorandos de entendimentos de proggdsn@emoranda of understanding
- MOUy), tem resultado em certa padronizacao entre aadpplermitindo que a competicéo
seja dirigida por demanda, considerando os prodotesecidos, e ajustadas por suas

vantagens comparativas.

A terceira tendéncia refere-se a preferéncia pgirumentos financeiros ao inves
de commodities Isso pode ser explicado por uma soma de fatdnésialmente, os
mercados financeiros sdo mais regionais e a denardderivativos €, em grande parte,
local. Depois, derivativos financeiros tendem aaiatrmais liquidez, pois exigem
relativamente menos conhecimento técnico sobrévo atibjacente que nos mercados de
commoditiesalém de geralmente ndo apresentarem padrées ssznndependéncias de
variaveis climatolégicas. Também, a liberalizac&s anercados deommaoditiestem
incrementado a paridade entre os precoscal@moditiesinternacionais e domeésticas
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fazendo com que a utilizacdo de contratos de dewosfinanceiros combinados com
outros derivativos comercializados fora dos patesrigem sejam mecanismos eficazes

para mitigacao de riscos de agentes locais.

Tabelab.1: Quantidade nominal de derivativos financefraesacionados em bolsas dentro e fora dos
Estados Unidos de 1997 a 2005 em milhdes de dokoase:Bank of International Settements
Futuros e Opc¢des (Dentro de Bolsas)
Quantidade Nominal de derivativos Financeiros (Milh  &es de délares)
Ano EUA Nao EUA Total Cresc. Acumulado
1997 905 1025 1930
1998 1033 1143 2176 14% 14%
1999 1106 1296 2403 7% 21%
2000 1314 1676 2989 19% 40%
2001 1579 2804 4382 20% 60%
2002 1845 4149 5994 17% 7%
2003 2172 5965 8137 18% 95%
2004 2795 6070 8865 29% 123%
2005 3525 6375 9900 26% 150%

Em quarto lugar, as bolsas estdo mudando sualestrdé forma a priorizar o
lucro, o que implica no lancamento de produtosndsarentabilidade e minimizando a

influéncia politica, que anteriormente possuia gedstancial nas decisoes.

Trevifio (2005) também fez um estudo sobre a coragid de transacdes, em
termos de volume, nas bolsas. Essa analise € ampeyrtpois tem relacdo com risco de
crédito, alavancagem de posi¢coes e custos de ¢@mskoi observada uma reducdo na
concentracdo de volume das bolsas maiores comacel@s menores. Quando a
concentracdo € estuda comparando mercados, a ammoatrou uma maior estabilidade
nos volumes comercializados no mercado de balc&onqs derivativos comercializados

em bolsas.
Em suma, estudando os mercados de derivativoscBiras pode-se concluir que

» Esses mercados tém crescido de maneira sustentaslalltimos anos
principalmente por conta da introducédo de novoslygas e entrada de novos agentes.
Essas caracteristicas estdo alinhadas com o geespodbservado nos paises emergentes.
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» Combinacdo de instrumentos e operacdo dentro desvamercados tem
permitido aos agentes gerenciar seus riscos deaforuito mais eficiente limitando perdas
e explorando potenciais de ganhos de forma a nedwazlatilidade das receitas.

= Derivativos também contribuem para alocacao efieiele capital de forma a
otimizar o resultado, facilitar fluxo de capitaistre paises e expandir oportunidades de
diversificacao da carteira.

= Os mercados de derivativos exercem dois papéisafoedtais na economia de
paises emergentes: melhorar o processo de descaleefdrecos e aumentar a correlacao
entre os precos dos instrumentos derivativos eelcado a vista.

» Apesar dos derivativos multiplicarem a volatilidade mercado em épocas de
crise e abrir, algumas vezes, brechas para esgéoutianosa, eles ndo sao os fatores
causadores das crises as quais tem suas raizesliioap econémicas mal sucedidas ou
regulacéo financeira ineficiente de forma a perngtie instituicbes construam posi¢coes

altamente alavancadas.

Estudo dos fatores motivantes e os objetivos dasades de derivativos mais
desenvolvidos € de extrema importancia para comacantender o elo entre esses
mercados e 0s de energia, 0os quais herdaram nuatsaracteristicas dos mercados
financeiros. Essa relacédo sera discutida apropriadte nos topicos posteriores. Porém, o
fato dos mercados de energia absorverem os ingttoméinanceiros como ferramentas
para gestdo de riscos especificos ndo € por a€asmucesso e popularizacdo desses
mercados tém facilitado o processoadenoditizacdade bens como gés natural e energia
elétrica fornecendo a experiéncia necessaria pasesemercados mais jovens se

desenvolvam de forma bem sucedida.

5.2.2 Mercados de Derivativos organizados e de balcao:

Ambientes, funcionamento e agentes.

Derivativos sdo transacionados basicamente sobig tgms de ambientes:
mercados organizado®iganized Derivatives Exchange - OPE mercados de balcdo
(Over-the-Counter market - OJC
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Apesar de alguns participantes do mercado operagentois ambientes com o
intuito de mitigar parcelas diferentes de seusosisespecificos, ha inUmeras diferencas

estruturais e institucionais entre esses ambientes.

Na verdade os mercados de balcdo antecede@D&Ss Nos mercado®OTC's
sao realizadas operac0Oes bilaterais sendo os terroosdigdes contratuais definidos com
base em barganha entre as contrapartes. Isscaresufprodutos personalizados de forma a
atender os requerimentos especificos de cada para(Nystedt, 2004). Itens como
tamanho do contrato, qualidade da mercadoria-ghjeta de liquidacédo, local de entrega e
precos sdo todos negocidveis. Outra caracteristeases mercados € a sua
descentralizacdo. Esse é um fator importante, @ dpssa forma € possivel absorver
caracteristicas regionais dos agentes permitindooglcontratos sejam moldados de forma

a mitigar muitos mais tipos de riscos podendo redambém custos de transacéo.

O acesso aos mercados de balcédo € também muitoestito, ndo por conta de
barreiras regulatdrias ou institucionais, mas p@ores do proprio mercado. A falta de
liquidez e de transparéncia nos precos faz com @ae sejam menos atrativos a
especuladores, arbitradores e mesmo para agenteraseque buscam cobertura. Por
conta disso, esse ambiente é dominado por granogsegas ou instituicbes que
transacionam contratos com volumes elevados e carop geralmente mais extensos que

0s comercializados nos mercados organizados.

As grandes empresas tendem a ter maior tolerantsaas por conta de eventual
vantagem competitiva com relagdo a seus concosguie pode ser dada, por exemplo, por
ganhos de escopo e escala, jA que muitas vezesoalssguem entrar mais facilmente em
novos mercados sem grande esfor¢o adicional. Ctasgessuem participacdo elevada em
seus nichos de mercado, podem ter também maidbifldade na gestdo de receitas ou
custo de capital. No entanto, como muitas dessastuigdes ou empresas tém

compromissos com acionistas e geralmente possuepartdmentos internos de

planejamento e gestdo de risco, elas geralmeniwantio mercado de balcdo para moldar

contratos de forma a enquadrar seus niveis de deriro de limites gerenciaveis,
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assegurando resultado por horizontes de tempo esai@orém exigindo flexibilidade
suficiente para ndo perderem eventuais oportungddel@anho.

O crescimento desses mercados pode, em grande gartestificado por esses
motivos, Fusaro (1998) e Pilipovic (1998). Os mgrantes buscam instrumentos que nao
sdo encontrados nos mercados financeiros com ioirda mitigar riscos especificos, os
riscos idiossincraticos, e por isso aceitam endrar um ambiente com pouca liquidez,
formacdao de precos pouco transparente e risccedéa@maior. No entanto, ao contrario do
que pode parecer, esse mercado é bastante madusndo preocupagcdo constante dos
agentes com respeito a investimentos em pesqudesenvolvimento para melhorar o
processo de descoberta de precos, engenharia direrec gestdo de riscos, gerando um
processo continuo de aprendizado que pode servalseatravés do nivel de inovacbes
financeiras que sdo incorporadas dentro desse ambilgumas dessas caracteristicas se
fortaleceram ap0s a crise Haron(Munson, 2005).

Se por um lado a flexibilidade encontrada nessesades é atraente para uma
parte dos agentes, por outro a falta de liquidgdioa na quase inexisténcia de contratos
com liquidagdo antecipada reduzindo significativateeas chances de travamento da
posicdo e mecanismos geop loss Isso implica em um aumento relevante no risco de
crédito dos agentes, ja que as perdas ndo saalaate® ambiente de mercado e sim
absorvidas por uma das pontas do contrato e, cGa@ss sejam de grande magnitude, existe
a possibilidade dos termos e condi¢Oes contrata@loserem honrados (Lozardo, 1998).

Na maioria das transacgfes realizadas nesse meackglaidacdo é realizada no
fechamento de periodos especificados em contrgéoadmente nenhum desembolso é feito
em momento anterior, a menos que hajam requerimeetgarantias ou opcdes embutidas.
Também ndo sao feitos ajustes (marcacdo ao meroado)sdo requeridos depdsitos de

margens de reservas, contrapondo-se ao que acgme@xemplo, nos mercados futuros.

Com relacdo as garantias contratuais, essas satmgate especificadas em

contrato, porém algumas vezes as instituicbes nsspeis por registrar operacdes podem
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exigir garantias adicionais. Ainda, em casos naganaomuns, pode haver a presenca de
colaterais na transacéo, Fusaro (1998).

A regulacdo nesse ambiente geralmente apresentasnrestricoes que as
observadas na®DE’s No caso brasileiro, para o mercado de ativoscemmodities
agricolas e metais preciosos, é papel da CVM (Gdnisle Valores Mobiliarios) registrar
e acompanhar o desempenho dos agentes e defifniondsiras regulatorias. No caso do
setor de eletricidade esse papel é executado peEEQCamara de Compensacao de

Energia Eletrica) e pela ANEEIAgéncia Nacional de Energia Elétricaespectivamente.

Os mercados organizados de derivativos podem sesidevados como uma
evolucdo dos mercados de balcdo com o intuito de@oomar alguns dos problemas

encontrados nesse ultimo.

Primeiramente, o escopo das negociacfes entre adorgs e vendedores é
reduzido exclusivamente a precos, sendo os ougomros e condigbes contratuais
padronizados de forma a atender requerimentos dédgde do bem-objeto, local e
procedimentos de entrega e prazos. Essa padrooizigs contratos traz liquidez ao
mercado, permitindo que o0s contratos sejam comeeratransferiveis e liquidados a

qualquer momento no tempo (Farhi, 1998).

Uma diferenca essencial entre os mercados de baladdolsas é a existéncia das
camaras de compensacdo de operacd@gearing Housg que podem tanto ser
departamentos internos as bolsas, quanto orgaeizatgilependentes. Nos mercados
organizados, as camaras de compensacdo assumeasgsdtas do contrato fazendo com
que as contrapartes reais dos contratos permanagamonimato. Isso € possivel devido a
padronizacdo dos produtos comercializados nas adsgorque para cada posicao
comprada existe uma respectiva posicao vendida EBgsanismo traz pelo menos dois
ganhos diretos: ndo € necessario um processoalgisale contrapartes como acontece nos
mercados de balcdo e, mais importante ainda, exmstereducédo significativa no risco de
crédito dos agentes ja que a camara de compengacaote a liquidacdo financeira de

todas as operacdes (Lozardo, 1998).
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A operacionalizacao das transacoes, liguidacaod®iea e 0s ajustes de margens
dentro do ambiente de mercado séo feitos com baseosicoes em aberto. Para uma
posicdo ser considerada em aberto € necessariongu®ntrato seja celebrado e que sua
liquidacédo seja executada pelo menos um dia apéaliaacdo da operacdo. Quando uma
posicdo € assumida e liguidada no mesmodhg (rade, ela é registrada e contabilizada
no volume de negdcios realizados, mas nao altguatidade de contratos em aberto.

Com relacdo a liquidacdo, tem-se um “jogo de saera’ ja que, em um
dado periodo de liguidagdo, o montante financeaopbsicdes com prejuizo € igual ao das
posicdes com lucro. Apesar disso, o fluxo finarelas transacées sempre passa pela
camara de compensacao que recebe os valores das pam perdas e 0s repassa as
contrapartes que auferiram ganho, descontando tist®s valores referentes aos custos
de transacdo, que sdo direcionadas aos internegji@eralmente corretoras, e a Bolsa e
sua Camara de Compensacdo. Como o saldo liquidpodedes da camara de
compensacao e seu resultado financeiro associadwgds, conclui-se que ndo ha geracao
de rigueza dentro desse ambiente, existindo aptemasferéncia de renda entre agentes

com posicdes ganhadoras e perdedoras, Farhi (1998).

Por outro lado, as bolsas ndo assumem todo o dsavédito dos agentes, o que
ela faz é criar mecanismos para garantir as ligdels dos contratos e minimizar os efeitos

de inadimpléncia.

Inicialmente sdo definidos requerimentos de margama as transacdes. Desta
forma, tanto a contraparte que compra quanto avgode precisa depositar uma quantia
inicial, especificada pela bolsa, e que pode vatgyendendo da volatilidade do ativo
subjacente e do tipo de operacao a ser realizadapmento em que o contrato € firmado.
Esse depdsito pode ser constituido de titulos @ugyliativos financeiros de primeira linha,
avais bancarios ou, mais raramente, depdsitos Bheidd 0os quais sdo remunerados pelas
taxas correntes para aplicacdes de curto prazocdsm de inadimpléncia, essa margem €
utilizada para cobrir os déficits do agente e, asocem que ambas contrapartes honram
suas obrigacdes, esse montante € devolvido nadtarpr ao encerramento das operacdes
(Lozardo, 1998).
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Especificamente nos mercados futuros, as transag@emarcadas ao mercado o
que implica em ajustes diarios no valor dos coo$ratazendo com que uma das
contrapartes tenha que depositar a diferenca ao dal dia anterior com relacéo ao valor
de fechamento do proximo dia, gerando um créddatea contraparte. Esses ajustes tém o
intuito de atualizar o valor financeiro das opees;0Com esse mecanismo a camara de

compensacao restringe qualquer perda ao horizentenddia.

Caso uma das contrapartes nao efetue o0 depoOsitoeri@o, declara-se
inadimpléncia do devedor. Nesse caso, as posic@esagknte inadimplente sao
imediatamente liquidadas e a margem de reserveligiautilizada para cobrir os valores
devidos. Se ainda houver déficit, a corretora gpeasenta o agente € chamada para cobrir

0 montante excedente.

Para reduzir ainda mais as chances de inadimp]éséia impostos limites
operacionais tanto para pessoas fisicas quantgyétaas, objetivando manter os niveis

de risco assumidos pelos participantes do meraadoa¢amares gerenciaveis pelas Bolsas.

Outra caracteristica dos mercados financeiros deatigos € que a entrega fisica
da mercadoria € rara totalizando menos de 1% dbdetcontratos transacionados (Farhi,
1998). Nos outros 99% dos casos a liquidacdo feiemcé feita por diferenca ou os
montantes financeiros envolvidos sao transferidigeeas contrapartes nao tendo relacdo
nenhuma com o mercado fisico. Desta forma, umapdasipais funcdes das ODE'’s &
dividir o mercado em duas partes, uma responsgpeias pela liquidacédo financeira e
outra que trata do bem-fisico. Isso ajuda a expamdhercado para um ndmero muito
maior de participantes, reduz toda a burocraciekl@mas de logistica de entrega do bem
fisico e permite que o mercado tenha grande liquidé&m disso, posicbes assumidas por
participantes sdo comumente encerradas antericen@edtata de vencimento do contrato
através da realizacdo de uma operacao inversaxearplo, um agente que comprou um
contrato futuro em abril com vencimento em dezenpade, em julho, fechar sua posicao
vendendo um contrato futuro com vencimento em dbr@mComo a contraparte do
contrato é a prépria camara de compensacdo, efetum-liquidacdo financeira dessa

estratégia transferindo ao agente o diferencianfieiro da operacdo, encerrando assim
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suas obrigacdes com relacdo a ambos contratosclf@nfiento de posicbes anterior ao
vencimento é raro nos mercados de balcdo, a memokaja acordo entre as contrapartes,
por conta dos contratos ndo serem equiparaveig a@sisiente e por restricoes de falta de
liquidez (Fusaro, 1998).

Uma das principais vantagens das bolsas com relggionercados de balcdo é
justamente o processo de formacgéo e publicacdoed®p Nos setores onde ndo existem
bolsas de valores véem-se processos de formaga@cies menos eficientes. No mercado
de balcdo as curvas de mercado séo formadas lertameartir de pesquisa e barganha.
Também é necessario dedicar maior esforco quavditpaira interpolar curvas de precgos

ou construir “metodologias especificas do usugsara valoracédo de novos produtos.

Por outro lado, nos mercados onde exis®DE"s tem-se disponivel cotagbes de
precos em frequéncias muito maiores e de manetemente transparente, pois as
informacdes do pregao sédo de dominio publico eodiblizadas na maioria dos veiculos
de comunicacdo de alta circulacdo gerando, dessaafomaior aprendizado sobre o

mercado.

De fato, o funcionamento das camaras de compensdepende dessa
transparéncia dos precos, ja que, dessa forma s€ivpbsazer com que as operacdes
realizadas dentro de um dia sejam financeiramegu@araveis as realizadas em pregdes
anteriores. Particularmente, o preco de fechamehtomado também de "preco de ajuste”
é utilizado como a referéncia oficial para deteapao de requerimentos de margem e

realizacdo de ajustes financeiros em contratosdquaecessarios (Lozardo, 1998).

Embora em termos estruturais os dois ambientesmsejgnificativamente
diferentes, na pratica existe interacdo entre eksgesambientes, podendo haver, inclusive,

concorréncia agressiva.

Nos ultimos anos, muito tem se falado sobre a neaigéib do sucesso das ODE’s,
ja que tem ocorrido uma forte expansdo dos merchalcgo em todo o mundo (Nystedt,
2004). Os motivos desse crescimento sdo os dissutidteriormente, porém a perda de

competitividade das Bolsas tem ocorrido por fatomaspouco distintos.
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A forte regulacéo, os relativamente altos custodrdesacOes, o fato de que
existem tipos de riscos que nunca poderdo sertosheelos instrumentos comercializados
nesse ambiente e a oferta pelos mercados de lia&strumentos muito semelhantes aos
financeiros tém trazido certa incerteza quantoabilidade dos mercados organizados em
momento futuro (Nystedt, 2004). Algumas linhas deu@o tém surgido nessa dire¢cao
discutindo basicamente o papel de inovacao finemceue nesse contexto é entendida
como a introducdo de novos instrumentos no mergagotenham aceitacdo e liquidez e
que consigam mitigar uma parcela dos riscos dostegeque anteriormente ndo eram
passiveis de serem cobertos pela combinacdo dosnentos existentes, ou questionando
a funcdo desses mercados em ambiente mais compediti comercializacdo. Nystedt
(2004) faz uma boa revisédo dessa literatura e tanapgesenta sua contribuicdo de forma a
fornecer diretrizes para evolucédo das ODE’s de immmeque elas tenham convivio sadio

com as OTC'’s.

Precedendo a discussdo de quais seriam as alNemgbara os mercados
organizados nao perderem competitividade em sdw e mercado é necessario analisar
quais séo as interseccdes entre os dois ambiemtssidar a relagdo de aprendizado entre

0S mercados.

Apesar dos mercados de balcdo serem mais antigagsenvolvimento das
ODE'’s teve influéncia fundamental na evolugdo dessercados, principalmente por
ajudar o processo de descoberta de precoODEE's servem, em muitos casos, como
balizadores de precos para os mercados de baloc@smo produtos bastante especificos
desse ambiente geralmente tém seus precos formamloe funcdo de subjacentes
encontrados nos mercados organizados (Fusaro,.1888) fato, juntamente com o forte
investimento em andlise quantitativa e pesquisaémira, trouxeram muitos ganhos a
eficiéncia dos mercados de balcéo, reduzindo stgwifamente brechas para arbitragem,

precificacdo errbnea de operacoes e fornecendcetarmuicacdo de precos futuros.

Outro ponto é que mesmo agentes que comercialigamoficio nos
mercados de balcédo, tem recorrido &ISE’s para cobrir risco financeiro ou buscar

liquidez em ambiente de instabilidade financeiraintpressionante a criatividade das
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empresas com respeito a construcdo de estratébjaivando reduzir exposicdes e

capturar oportunidades de ganho. Com relacdo atsstw produtores, transformadores,
instituicdes financeiras ou usuarios finais tendamrar em varios mercados, combinar
diferentes ativos, realizar vendas descobertaslanaracar posicdes como parte de suas

estratégias comerciais.

Esse vai e vem dos agentes é uma indicacdo desgas mercados tém papéis
distintos (Nystedt, 2004). Com efeito, existe urada especializacdo em alguns tipos de
produtos que permite aos participantes realizar gesddo muito mais eficiente de seus
recursos. No caso dos mercados organizados, @esale visitas sdo os derivativos sobre
ativos financeiros que possuem liquidez excepciangbermitem mitigacdo de risco
cambial, travamento de taxas de juros ou ader@ucituxo de vendas com alguma curva
de custos, Trevifio (2005). Adicionalmente, podeeswontrar nesses mercados 0S
instrumentos necessarios para garantir estabilidime receitas reduzindo efeito de

sazonalidade e diminuindo impacto da variacao deqst.

Ja nos mercados de balcédo o atrativo é a posattdide introduzir criatividade
aos contratos. Por exemplo, adicionar gatilhosespibecos, negociar qualidade do ativo
objeto, transacionaBwaps, Swaptionsu algum tipo de opcdo exotica sdo algumas das
praticas comumente utilizadas pelos agentes. Dessa € possivel transformar o contrato
em um produto sob medida para o usuario, mas pgogdem contrapartida, a liquidez e a
garantia de que o contrato sera honrado até odaalia vigéncia. Suponha um agente que
tenha interesse em cobrir sua demanda por endégica em 100 megawatts médios por
um ano completo e que, por conta de um estudorigistdlescubra que sua linha de
producdo tem cerca de trés picos no consumo meeseérca de 10 megawatts meédios
cada um, em meses que ele ndo consegue prever eapsrde 5 dias de antecedéncia.
Seria de interesse para esse cliente adquirir uttrato que, em termos gerais, entrega 0s
100 megawatts meédios de energia durante o anoned®ro direito dele aumentar o
montante em um més especifico em 10 megawatts mpdid3 vezes no ano com um pré-
aviso de no maximo 5 dias. Esse tipo de contratmé&aso particular ddSwing Options
que sdo muito utilizados no setor de energia. Emtanes organizados, 0s quais possuem

contratos padronizados, ndo haveria a possibilidadse cliente atender suas necessidades
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a ndo ser que ele conseguisse formular uma es&ratégiplexa de negociagcdo, o que
exigiria dedicacdo em engenharia financeira e mestudo de seu processo produtivo.

Em termos sucintos, ocorre que o papel das bolsas enercados de balcdo séao
complementares na grande maioria dos casos, e eorcéncia € consequéncia do
desenvolvimento desses mercados. Nesse sentidtediy2004), propés um modelo para
avaliar qual o papel desses mercados, dentro darsbiente de funcionamento, e definir
possiveis diretrizes para desenvolvimento futurdercados. A concluséo principal desse
trabalho é que os mercados de balcdo e as Bolsksnpooexistir em equilibrio e que
mudancas na estrutura dos mercados organizadosnpadequé-los ao ambiente de
competicdo que esta surgindo. Segundo o autor bizgab@ente trés acdes claras que
poderiam ser aplicadas nesses mercados. A priddeaxar 0s custos de transacéo, pois
esses fazem alguns dos agentes participante®dg&s buscarem os mercados de balcéo,
ja que dessa forma eles conseguem menor imobitizdeacapital conseguindo, assim,
maior flexibilidade na gestdo de suas carteirastreDalternativa seria os mercados
organizados moverem seu foco sobre produtos glaremtivos subjacentes com precos
volateis, pois a aversdo ao risco de crédito destag pertencentes ao mercado de balcéo
aumenta com a variancia do ativo subjacente, in@mto comércio dentro das Bolsas. A
ultima acédo é referente a extensdo dos servicosoides pelas camaras de compensacao
aos mercados de balcdo, permitindo que os pamigpadesse mercado reduzam uma

parcela de seus riscos de crédito e ajustem muidisstipos de risco especificos.

Naturalmente, outros trabalhos fornecem diferextescobertas sugerindo, por
exemplo, necessidade de aumento de regulacdo sshreercados de balcéo, para evitar
experiéncias como as observadas pel&M (Long Term Capital Markgtou, mais
recentemente, pela Enron. Rahi et al (2004) argtanegue uma questdo crucial para as
Bolsas € o papel de especuladores e arbitradoresv@o ao mercado em busca de
oportunidades de ganho e que em troca fornecenddizuao mercado. Esses agentes
diferenciam-se dos demais por ndo buscarem cobederposi¢coes, aceitando assumir
algum risco em troca de oportunidades de ganhosseN&abalho Rahi et al (2004)

justificam que o motivo pelos quais muitos produtrg;ados pelas Bolsas tiveram baixo



5.2.2.1 Hedgers 121

desempenho foi porque eles poderiam ser constriddpartir de uma combinacdo de
instrumentos ja existentes.

Independentemente do ambiente de operacdo e desswdura institucional e

funcional, é importante entender o papel e objetieocada agente no mercado. Essa
discusséo é realizada a seguir.

5.2.2.1 Hedgers

O objetivo dessa classe de participantes do meréagssencialmente cobrir
riscos. Esse grupo €é constituido basicamente dkifmes e transformadores, 0s quais tém

relagcéo direta ou indireta com o ativo fisico sobjde.

As estratégias adotadas por essa classe de agstidesgeralmente relacionadas
com travamento de margens e reducao de volatilidadmrteira, porém o nivel de averséo
ao risco de cada participante depende de sua ifldaidbe para gerenciar seus custos e
processo produtivo. Um produtor que utiliza o meéecde derivativos para assegurar um
preco de venda para seu produto fazhedgede venda. J4 um transformador buscando
instrumentos para travar o preco de compra de um@ri@-prima esta realizando um

hedgede compra.

Um hedgerpode utilizar tanto o mercado de balcdo quanterado organizado
para construir seus mecanismos de cobertura, pelEImao necessariamente travam seus
resultados completamente. Muitas vezes esses ageotseguem ou decidem reduzir
apenas parcialmente seus riscos. Nesses casoppdirs ficar expostos a volatilidade do

mercado a vista e realizar perdas caso os preceamse desfavoravelmente.

Grande parte do mercado de balcédo é, de fato, étwrrpar hedgers(Lozardo,
1998 e Fusaro, 1998). O motivo da ndo padronizalgficontratos nesse ambiente é
justamente a necessidade desses agentes de sdws especificos de seu processo de
producao, regido ou setor de atividade estandmslisp a pagar um diferencial por esses

produtos personalizados. Uma parcela consideravetidtividade empregada no setor de
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engenharia financeira é dedicada a formulacéoisg@a e acompanhamento de derivativos

exoticos, criados em consequéncia dessas transagdes

Enquanto nos mercados de balcadhedgersbuscam contratos personalizados,
nas bolsas eles buscam liquidez e pulverizacaede gscos (Nyestedt, 2004). De fato,
pode ser provado que o efeito de diversificacdergético para a carteira do ponto de vista
de reducéo de riscos, pois escolhendo ativos esroglados negativamente faz com que
haja diminuicdo na variancia total dos resultadmficionando certa resisténcia contra

perdas quando apenas uma classe especifica de apresenta desempenho ruim.

Aumento na volatilidade dos precos, inversdes déécias ou descasamento de
mercados sao relativamente comuns nos mercadoxdimas e constituem a regra e nao a
excecdo. Nesse ambiente, bedgers aproveitam a liquidez disponivel para travar
rapidamente suas posi¢cdes ou inverter estratégae tomo meta primordial minimizar o

efeito de variaveis de mercado em suas receitas.

Em termos de estratégia, a liquidez traz uma mudaastante benéfica para os
hedgersNos mercados de balcdo um tempo razoavel € dedéicadnstrucdo de contratos,
barganha e negociacéo, leitura do estado atualinfdo mercado tornando o processo de
negociacdo muito mais lento, nas Bolsas, espeai¢mao mercado de derivativos
financeiros, existe a possibilidade de revertengdes muito rapidamente de forma que

estratégias podem ser montadas e remontadas @ @aoon a necessidade dos agentes.

Isso enfatiza 0 processo de tomada de decisdo ambhedgeresta sujeito para
implementar gestado de seus riscos em cada um dasraes. Um maior cuidado, esfor¢o
quantitativo e tempo séo requeridos nos mercadbsldéo, ja que operacdes permanecem
na carteira por muito mais tempo. Também, os in®nios ndo padrdo sao mais
complexos de serem avaliados. Dentro desses meres$es agentes enfrentam muitas
vezes 0 desafio de construir curvas para novosufedu perpetuar as existentes para

horizontes de tempo em que nao existem cotacopeermado (Pilipovic, 1998).

Nos mercados organizados, apesar de haver mecangmeopermitam que uma
carteira tenha a rotatividade desejada pelo ageetejitindo que alguns tipos de riscos
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sejam controlados de forma muito mais eficient&as especificos do agente (e nédo do
mercado) talvez nunca possam ser geridos dentse @esbiente por conta de insuficiéncia

de produtos e inflexibilidade nos termos e condig@mtratuais.

Hedgersgeralmente sdo maiores que 0s especuladorestmdobes em termos
de patrimbnio e tendem a ter um conhecimento mmidtor do mercado por conta de
participarem da cadeia produtiva diretamente egeoalmente possuirem departamentos
para controle e gestéo de riscos e planejamentande prazo. No entanto, eles sdo muito
mais avessos ao risco que especulares e arbitsadsrequais buscam no mercado a

realizacdo de ganhos assumindo para isso certéidadande risco.

Pode-se entdo definirleedgercomo o participante do mercado que se preocupa
com a minimizagao de riscos, reducao de exposigiegrole de receitas e garantia de
resultado ao invés de maximizacéo de lucro (Lozat888). Suas acdes e estratégias sao
construidas de forma a assegurar que seu patamecdessta em linha com seu nivel de

aversao ao risco raramente utilizando o mercadmipglementar operacdes especulativas.

5.2.2.2 Especuladores

Um especulador adentra aos ambientes de mercada auenc¢éo Unica de obter
lucros. Sua preocupacao principal ndo € a mitigad@oriscos sendo que, na quase
totalidade das vezes, eles ndo tém relacdo alguma @s ativos oucommodities
subjacentes. Naturalmente, as estratégias dos uispems estdo relacionadas com
atividade especulativa, ou seja, obtencédo de garpreterencialmente de curto prazo
(Farhi, 1998). Isso indica que especuladores s@siitores que ndo tem preocupac¢ao com
gestdo de longo prazo de suas carteiras, nem uobede riscos especificos ou

maximizacdo do volume de negociacdes. Eles busoéra & exclusivamente lucro.

No entanto, esses agentes tém papel fundamentdtodelos mercados.
Primeiramente, os especuladores sao muito maismsosgeque obedgersprincipalmente

nos mercados financeiros. Outro ponto é a forma o esses agentes atuam nos
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mercados. Enquanteedgersbuscam garantia, protecdo e pouca incerteza, Wageces
trabalham com expectativas e preferem geralmenteaties mais volateis (Nystedt, 2004
e Lozardo, 1998). Além do mais, esses agentes rtreadenover-se dentro de diferentes
Bolsas, comprando e vendendo diversos instrumentnsscando adequar suas estratégias

de acordo com suas expectativas.

O volume de negdcios realizados por especuladonesiito maior que o dos
hedgers Eles abrem e fecham posicdo a todo 0 momentaagnemte carregam uma
operagdo até o vencimento. Por conta dessa a#tividade de transacgfes, esses agentes
injetam muita liquidez nos mercados onde particippenmitindo aoshedgers uma

cobertura muito mais eficaz de seus riscos.

A motivagcdo dos mercados gira em torno de transt&é de riscos e, portanto,
se uma ponta do contrato estad reduzindo uma padeelseus riscos € porque a outra
contraparte decidiu incorporar esse risco em suaiia Naturalmente, esse mecanismo de
transferéncia de riscos ndo deve ser observadadeoasdo apenas um contrato isolado,
porém, como regra geral, os especuladores saonsBms por assumir grande parte do

risco doshedgers

Especuladores assumem também riscos de outrouukspmes. Por exemplo, um
agente que tem expectativa de queda de precosdedader um contrato futuro na
tentativa de recompra-lo mais barato quando o mewimesperado se consumar, enquanto
que outro agente com expectativa contraria comprargontrato futuro com o objetivo de
vendé-lo mais caro em outro momento. E nesse atebitendiferentes expectativas que o
especulador realiza seu jogo absorvendo ganhos dquam mercado move-se

favoravelmente e realizando perdas caso contrario.

Nos mercados de balcdo esses agentes sdo maisosseastuam de forma
secundaria. Primeiro porque é exigido um conhedimemuito mais especifico do setor
alvo para uma atuacdo bem sucedida nesses ambgrdepois porque especuladores
necessitam de liquidez e mecanismos para mudatéggts rapidamente, de acordo com

suas expectativas, o que praticamente inexistes@ssrcados (Fusaro, 1998).
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Os especuladores geralmente trabalharem com egsaténais arriscadas que
hedgers mas eles necessitam ter alguns procedimentos ed#day de risco. Os
especuladores geralmente negociam por meio de algoamretora ou instituicdo
intermediaria que fornecem a eles informacédo sasrenercados, alguma medida de
andlise técnica e fundamentalista e orientacaoesativos mais recomendados. Munido
dessas informagOes e de seus “modelos feito eni easas agentes tendem construir
estratégias de forma a adequar suas posicoes aiseis de aversdo ao risco (Pilipovic,
1998). Alguns dos especuladores mais bem sucetfidosonhecimentos especificos sobre
o setor, fortes habilidades analiticas e mecanigraos adicionar dindmica a suas tomadas
de decisdo, como softwares para orientar decisdanesmo modelos proprios que

permitem indicar os préximos passos a serem segjuidolo o estado atual do mercado.

Deve ser ressaltado também que especuladoresomar de realizarem inUmeras
operacdes dentro dos mercados, tém papel funddmemtanelhora de eficiéncia dos
mercados. Sua atuacédo, juntamente com a dos ddvgsa que sdo discutidos na proxima
subsecédo, tendem beneficiar drasticamente o pmaks$ormacao de precos reduzindo
brechas para arbitragem, garantindo robustez dosadms a grandes agentes (poucos
agentes ndo conseguem mover o mercado sozinhajaetipdo que a dinamica dos precos

seja gerida por leis de oferta e demanda (Fus888 & Lozardo, 1998).

Portanto, os especuladores podem ser vistos cogas{ohave nos ambientes de
mercados, principalmente nos ODE'’s, ja que saocoresveis por adicionar liquidez ao
mercado, melhorar o processo de formacdo de prasssmir os riscos ddsedgerse

trazer aumento na eficiéncia dos mercados.

5.2.2.3 Arbitradores

Para entender a forma de atuagdo dessa classerttesag importante conhecer o
conceito de arbitragem e sua relacdo com a efieié&ws mercados. No jargdo do setor,
arbitragem é entendida como ganho sem risco, oa, $gnho certo. Assim sendo,
mercados eficientes tém menos brechas para reéddizseg arbitragem e mercados menos
eficientes mais oportunidades.
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A dindmica dos mercados de derivativos é extremtameamplexa e regida por
inUmeros fatores latentes que podem ir desde n@mmoeia até variaveis climéticas.
Portanto, é de se esperar que, em algum momentoyimnento do mercado fuja dos niveis
considerados normais gerando, aos que antecipaniezgsneno, oportunidades de ganhos

sem riscos (Farhi, 1998).

O fenbmeno de arbitragem esta ligado principalmemten essas anomalias
intrinsecas aos mercados que fazem com que algensea consigam auferir lucros sem,
em contrapartida, assumir riscos. Nesse nicho deade é que os arbitradores atuam.
Esses agentes caminham entre diferentes mercaubientes em busca de discrepancias
de precos. Ao enxergarem uma oportunidade de agkitn realizam rapidamente suas

estratégias e capturam os ganhos resultantes.

A atuacdo dos arbitradores € geralmente rapida.oCéntde se imaginar, as
anomalias tendem ter baixa persisténcia e evendesisiveis no mercado se revertem de
forma instantanea. No entanto, para atingir o tadalinicialmente predito, esses agentes
muitas vezes tem que carregar suas estratégias aéicimento o que pode implicar,
algumas vezes, em alguma sorte de riscos. No nedm@modpcdes, por exemplo, qualquer
sub ou sobre estimacédo no prémio de opcbes de aoenge venda, a0 menos na teoria,
gera ganhos ao agente que conseguir detectareeg€sadno. Para realizar esses ganhos um
agente poderia construir uma “estratégia sintétigdizando combinac¢des de futuros e
op¢cbes com o intuito de, no vencimento, capturduaro inicialmente previsto. O
problema é que, dependendo do tipo de estratégjiaaga, pode haver perda de valor no
tempo, reduzindo o ganho inicialmente projetadossdecaso, o arbitrador, apesar de
detectar uma oportunidade que teoricamente senmargseo, na pratica, estad exposto a
algum tipo de risco de mercado que pode ter relapio maturidade do derivativo,
volatilidade do ativo subjacente ou direcdo do m@oc Para maiores detalhes sobre

construcao de estratégias utilizando opc¢des edsitonsultar Natenberg (1994).

Arbitradores também tém papel importante no améidatmercado. De fato, eles
tém relacéo principalmente com a eficiéncia doscatws. Primeiro, a presenca de muitos

arbitradores dentro de um mercado € indicacao dexjste altos indices de ineficiéncia no
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processo de formacao de precos tanto de ativoacrigs como de seus derivativos. Mais
importante ainda, a consequéncia da acdo desseesageuma melhora na eficiéncia dos
mercados. Ao detectar oportunidades de arbitragesaseinvestidores atuam, auferindo
seus lucros, porém trazendo os precos do mercada &ajetoria normal. Esse fator € de
extrema importancia ja que assegura que o merespomdera a leis de oferta e demanda,
nao permitindo uma ruptura bruta na estrutura decad®, o que poderia ocasionar um
“Efeito Manada”, estimulando compras ou vendas exasa pelos agentes de mercado. Por
exemplo, caso haja uma percepcdo do mercado de glierencial de precos entre a
gasolina e o petrdleo bruto esta menor do que @ewer, havera um movimento do
mercado de forma a aumentar as compras de conttatgasolina (elevando os precos) e
vendas de contratos de petroleo bruto (reduzind@resos) de forma a normalizar o
diferencial de precos entre os indices. Apos ssses arbitradores reverterdo suas posicoes
(venderdo os contratos de gasolina e comprardooasratos de petréleo bruto) e
contabilizardo os lucros associados com essaéggtiat

Existe um aprendizado rapido dentro dos mercadaentlo com que
oportunidades de arbitragem observadas anterioenm&itt mais se repitam. Assim sendo,
arbitradores procuram mercados menos eficientesocopor exemplo, mercados
emergentes que sdo mais volateis e tendem a afres®is oportunidades para

arbitragem (Fusaro, 1998).

7

Outro fator importante € que é necessaria muitdredes para detectar essas
oportunidades de ganho sem risco de forma que snagentes podem realizar grandes
perdas quando pensam ter visualizado uma dessaxeshaDe fato, o espaco para
arbitragem nos mercados financeiros tem diminuidasttamente. Ao contrario, nos
mercados de energia, existe ainda muita margemegaeaclasse de agentes atuar dado que
esses mercados estdo em processo de desenvolvienestauturacao (Fusaro, 1998). Por
outro lado, como esses mercados sao especifictami@m maior chance de realizacao de

perdas fazendo com que muitos agentes prefiramféica desses ambientes.

Desta forma fica mais simples entender o papeladoisradores nos ambientes.

Esses agentes, por buscarem operacdes visandosgsgrhoassumir riscos, garantem que
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0s precos de mercado sempre estardo em niveiglemadds normais. Isso implica em
melhoras na eficiéncia desses mercados e assagei@ mrocesso de preco serd dominado

por leis de oferta e demanda mantendo robustegtngwga dos ambientes.

5.3 Produtos comercializados nos mercados de

derivativos e gestao de risco

Tanto nos mercados de balcdo quanto nas Bolsaterexelgumas classes de
produtos derivativos oferecidos para os agentdzaeam suas operacdes. A combinacéo
desses instrumentos oferece uma ampla gama deégitsade comercializacdo permitindo
aos participantes gerenciarem suas carteirasasgustseus niveis de risco e capturarem
oportunidades de ganho. A seguir serdo apresentai@sincipais produtos derivativos
comercializados nos ambientes organizados e dadalama introducdo sobre formulagéo

de estratégias e gestao de risco utilizando essgamentos.

5.3.1 Mercado Futuro (Future Market)
5.3.1.1 Os contratos e o mercado

Os mercados futuros formam a espinha dorsal dasaBale derivativos pelo
menos por duas grandes razdes. A primeira reladégonam formacdo e desenvolvimento

dos mercados organizados e a segunda com o pasebkdmntratos no ambiente.

De fato, contratos futuros sdo os cartbes de siglitss mercados organizados,
pois, aléem de serem o0s primeiros produtos a semnercializados no piso das Bolsas,
também servem como termémetro para mensurar sde sagtratividade aos investidores.
O sucesso das Bolsas depende diretamente da docetlageus contratos futuros que pode

ser medida, por exemplo, através da liquidez daader (Farhi, 1998).
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O segundo motivo refere-se a funcionalidade desmesatos. Mercados futuros
servem de base para formacdo de precos em muitoss auercados incluindo alguns
dentro do ambiente de balcdo (Fusaro, 1998). Potacdisso, eles possuem funcao
fundamental na estruturacéo e lancamento de nowdsijes além de terem relagcdo estreita
com opcgles (essa relacdo sera discutida posteritgjnpermitindo que o processo de

diversificagao de riscos seja muito mais abrangente

Em termos sucintos, contratos futuros fornecem snpava contratacao futura de
uma mercadoria-objeto a um preco pré-fixado. Essaatos sédo altamente padronizados
de tal forma que a qualidade do bem-objeto, a ¢iede alvo do contrato, o local e forma
de entrega, o vencimento e quaisquer outros aspesfecificos da mercadoria sejam pré-

definidos. A Unica variavel de negociacéo é preco.

A conjuncéo de regras impostas aos contratos futpesmite a construcao de
mecanismos dentro do ambiente das Bolsas, as geai@m complexos ou mesmo
impossiveis de serem elaborados nos mercados dsiobaPrimeiramente, ha a
possibilidade de liquidagao antecipada dos corgratturos, o que geralmente ndo ocorre
nos similares do mercado de balc&o. Ter a chanbquigar transacdes em data anterior ao
vencimento permite aos agentes cobrirem seus riedsrma muito mais eficiente, ja que
eles podem definir qual o melhor momento para feahsa posicao, tendo maior controle
sob perdas e, adicionalmente, capturando oportdesdde ganho caso o mercado mova-se

favoravelmente.

Outro ponto esta relacionado com a liquidez desmescados. Liquidagédo
antecipada tem impacto direto na liquidez dos ebmdérfuturos, ja que os agentes podem
abrir e fechar posicbes a todo o momento, aumeotantstancialmente o volume de
negocios realizados. Especuladores tendem a muelabpthido muito rapidamente
buscando ganhos de curto prazo e invertendo sisagdpe de forma repentina. Investindo
uma quantidade suficiente de capital, especuladomreseguem minimizar efeitos de custos
de transacao podendo, portanto, comercializar equéncias de tempo bastante altas, caso

Ihes seja conveniente, injetando liquidez aos ndexca
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Nota-se que variaveis importantes que regem acéesvestidores dentro dos
ambientes de mercado sao disponibilidade de capitatustos de transacdo. Para
compreender a questéo do capital imobilizado endlesisos de dinheiro feito nos mercado
futuro é necessario estudar a estrutura de ligdaagsses mercados e o aporte de

garantias e margens de reserva (Nystedt, 2004).

Primeiramente, relembramos que, dentro dos mercadasizados, um lado da
operacao € sempre assumido pela camara de com@engae € responsavel por realizar
as liquidacdes financeiras das transacoes, e descamolumentos da Bolsa e taxas de
corretagens cobradas pelas instituicoes repregeatdas agentes envolvidos nos contratos.
Desta forma, a camara de compensacao oferece aogeggparticipantes garantia de

liquidacéo de suas negocia¢des, minimizando risacrédito.

A implicacdo desse seguro é a criacdo de mecanidmggmrantias e liquidacéo
que permita construir um colchdo de reserva em cgmaacdo, limitando eventuais
inadimpléncias a um determinado periodo de tempoangndo que operacdes sejam
realizadas de acordo com nivel de solvéncia ddgipantes e instituindo mecanismos de

controle de maneira a incentivar ou desmotivar coralezacao.

Assim, toda transacdo dentro dos mercados futusté eondicionada a um
depdsito de margem de reserva para cobrir eveninaimpléncias dos agentes. Esses
requerimentos de margem séo pré-definidos pelareadeacompensacéo e representam a
estratégia da Bolsa e o estado atual do mercadailo, 1998). Note que a reducéo de
requerimentos de margem inicial deve acarretar mnawmento no volume de negdcios ja
gue, com uma dada quantidade de capital imobilizadoagente consegue realizar mais
operacdes em um mesmo periodo. Por outro lado,acasquerimento de depdsito inicial
aumente, a comercializacdo tende a ser desmotipai®a,mais capital € necessario para

realizar um mesmo numero de operacoes.

Requerimentos de margem sao definidos também cea ém variaveis do
mercado, destacando-se a volatilidade nos precasiiosubjacente ao contrato de forma
que, em cenarios de maior volatilidade, haja maioeguerimentos de margem que em

cenarios de pouca volatilidade (Lozardo, 1998).ciadialmente, a classe onde o agente
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esta situado pode impactar em sua necessidadepdsitdeinicial, sendo essa maior para
especuladores e menor pastdgers

Quanto a qualidade dos depositos, esses podem osstitgidos de titulos
publicos, ativos financeiros de primeira linha, iavéancarios ou, mais raramente,
depdsitos em dinheiro, os quais sdo remuneradas feetas correntes para aplicacdes de

curto prazo.

A exigéncia de aporte inicial de garantias camipim@o com a questdo de
alavancagemldverage de posicoes. O conceito de alavancagem estaamdalo com a
estrutura de capital de uma empresa ou instituiedotermos mais formais, uma medida
de alavancagem pode ser construida a partir da exgée o débito de uma empresa e seu
patrimdnio liquido e, quanto maior a alavancagerardpresa, maior essa razao (Figlewski
et al, 2000).

Os mecanismos de alavancagem permitem a um in@esindobilizar uma
pequena quantidade de capital para atingir umatigaale muito maior de um ativo ou
commodity Por exemplo, no caso de compra de um contratsofuim agente necessita
fazer um depdsito inicial em valor muito menor quguantidade de face do contrato. Caso
esse agente tivesse que comprar o ativo no meiadgta e “carrega-lo” até a data de
vencimento do contrato futuro ele teria um custci@ahmuito maior para realizar a mesma

operacao.

Enquanto o efeito de alavancagem esta envolvido atividade especulativa e
pode trazer consequéncias graves para empresdssfda investimentos e até ao mercado
como um todo, por outro lado ela pode viabilizapatratacdo futura de determinado ativo
ou commodity pois permite despender menos capital no moment@irda operacdo. No
entanto, quando utilizada de forma especulativa pEtgporciona a possibilidade de
replicagdo de posi¢cdes podendo até, em casos @sgremovimentar o mercado em
determinada direcdo. Os procedimentos relacioneglmsmelhores praticas e as diretrizes
fornecidas pela Sarbannes-Oxley (SOx) limitam alamgem nas Bolsas, porém, ndo nos

mercados de Balcao.
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Note que a alavancagem tem relagdo direta comdkgunos mercados. Em
mercados com baixa liquidez esse efeito é redujdgie agentes tendem a néo trabalhar
com posicdes altamente alavancadas por conta dehad& mecanismos para travar
posicdes (Farhi, 1998).

Outra forma de estudar o nivel de alavancagem mosatios futuros é observar o
requerimento de margem inicial ja que este comstittequisito minimo para qualquer
participacdo neste mercado. Se for ponderado mzeg®ntia € devolvida no dia seguinte
ao fechamento da posicéo e é, de alguma formanexeda no meio tempo, conclui-se que
os mercados futuros tém alavancagem extremamestadal jA que o custo real de se
participar no mercado € reduzido e limitado a petddiquidez momentanea acarretada

pela exigéncia do depdsito inicial (Farhi, 1998).

Existem mecanismos bastante eficientes nos merdatio®s no que tange a
estrutura de liqguidacdo de contratos. Primeirameetéste predominio de liquidacao
financeira (mais de 99% dos casos) principalmentesada data de vencimento permitindo
desta forma, separacdo entre mercado de papeate (fsarhi, 1998). Mesmo sendo rara
entrega fisica do ativo (em mercados financeiradpolsa prevé uma série de normas e
procedimentos para os agentes que escolherem emtaidade. Nos mercados futuros
sobrecommoditiescom algumas excecdes, sempre que 0s contratdeaséegados” até o
vencimento existe entrega efetiva @anmoditysegundo os procedimentos especificados

em contrato.

J& a questdo de liquidacéo financeira segue urha limais interessante. Existe
marcacdo ao mercado em todas as negociacbes abgiajustar o valor da transagao no
tempo. O procedimento de marcacdo ao mercado t®esiscalcular, para cada dia apés a
realizacdo do contrato, a diferenca entre a cotdgamntrato no dia anterior e a cotacao do

dia corrente.

Para o investidor, marcar sua carteira ou congatmercado permite acompanhar
a evolucédo de seus ganhos e perdas em base gddiendo dar subsidio a decisdo de
manter ou liquidar a posi¢do. Na visdo da camerazamepensacdo, esses valores sao
utilizados para realizacdo de ajustes diarios rlorvde toda transacdo efetivada nos
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mercados futuros. Dessa forma, esse organismalmuidlquer inadimpléncia dos agentes
a um horizonte maximo de um dia (Lozardo, 1998).

Ja que existe substancial variacdo nas cotacOé&dBnum determinado dia, a
bolsa necessita definir qual € a sua referénciarelgo para célculo dos ajustes diarios de
tal forma que haja transparéncia e reprodutibikdad conta. Por simplicidade, as bolsas
geralmente utilizam o preco de fechamento do mer¢pdderia ser a média das cotacoes

ou qualquer outra métrica que fosse mais razoavel).

Como cada agente possui uma conta dentro dos nosrcaganizados, a camara
de compensacao apura, para cada dia, a variagZalarade cada operagcdo com relacéo ao
dia anterior e realiza depoésito da diferenca naacalms agentes que tiveram posicdo
ganhando valor e saque da conta dos que tiverarmposigio desvalorizadas. Utilizando o
mecanismo de ajustes diarios as camaras de conggensanseguem manter os niveis de

risco de crédito dentro de limites relativamenteds

Adicionalmente, esse mecanismo faz com que as im@fes sejam equiparaveis,
ja que a valoracao do contrato ao mercado € cdeuwilizando a cotacéo corrente e do dia
anterior, independente da trajetoria passada d@gdms. Dentro da BM&F os ajustes

diarios sdo sempre feitos em dinheiro (Lozardo8).99

No encerramento de uma posicdo, as camaras de csagd® utilizam o
chamadaajuste em D +1, de tal forma que no dia apds o fechamento deggmsalores
devidos ou a receber (que serao referentes a &ar@g cotacdo no dia do encerramento
com relacdo ao dia anterior e custos de transag@o)contabilizados nas contas dos

agentes.

Para ilustrar o procedimento de liquidacao finaacei ajustes no ambiente de
mercado da BM&F serd apresentado um exemplo. Sapomhagente que no dia 14 de
janeiro de 2008 vendeu um contrato futuro de taxeamnbio de reais por délar comercial a
um preco de R$ 1,762/U$. Suponha que esse comgrata vencimento em abril, ou seja,
ele tem a obrigacdo de entregar, simbolicamentes (ps liquidagcdes tendem ser
financeiras), no primeiro dia atil de abril U$ 1000,00 a camara de compensacao
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financeira a taxa de R$ 1,762/U$ (na BM&F os cdofale dblares sdo negociados em

unidades de U$ 100,000.00 para vencimentos possriooutubro de 1997). Imagine que

esse agente carregue esse contrato por trésmiasr(do o dia de realizacdo do contrato),

e no quarto decida encerrar sua posi¢cao compramdoontrato futuro de mesmo volume

para o0 mesmo vencimento (liquidacao financeira)peezo de mercado. Os pregos de
fechamento para o periodo, o fluxo de caixa do tageno resultado da operagdo estédo

resumidos na tabela 5.2.

Tabela5.2: Fluxo de caixa e resultado financeiro de apfvade venda de contrato futuro de cambio
14/jan/2008 a R$ 1.814/US$ com vencimento em marfeghamento da posicdo em 17/jan/2008.
Data da No. de Cotacéo Delta Precos Fingziteeiro A?:E;ulljtlaa %%
Cotagédo Contratos | (R$/US$)* (R$/US) Diario Operacio
14/jan/08 1 1,745 1,745 - 1,762 = -0,003
15/jan/08 1 1,760 1,745 - 1,760 = +0,015, R$ 1.700,00 R$ 1.700,00
16/jan/08 1 1,779  1,760-1,779=+0,019] -R$ 1.500,00 R$ 200,00
17/jan/08 1 1,792  1,779-1,792 = +0,013] -R$ 1.900,00 -R$ 1.700,00
Liquidagcéo D+1 0 - -R$ 1.300,00 -R$ 3.000,00
Fonte:BM&F *Contrato FUT DOL HO8 = Futuro em Délar Comercial com vencimento em Margo/08

Note que o0 agente absorve ganho no dia da readizig&ransacao ja que o preco
a que foi vendido o contrato era maior que o pagdechamento do dia. Entretanto, nos
trés dias posteriores esse agente captura perdaasdfazendo com que seu resultado
acumulado seja negativo em R$ 3.000,00 (sem caasidastos de transagéo) ao momento
em que ele decide fechar sua posicdo para estamaarperdas. Enquanto na vida real a
complexidade das carteiras tende ser muito ma®magqlp exemplo, comportamentos como
apresentado acima sdo comumente observados no raenbi@s bolsas. Pequenos
investidores, muitas vezes inexperientes, com petisfas de ganhos de curto prazo entram
em posi¢cdes descobertas para aproveitarem alguroepgéo de movimentacdo favoravel
de precos e ao final da transacdo capturam pentasopta de que o mercado geralmente

nao caminha sempre na mesma direcao.

De fato, grande parte do mercado futuro € condtitydor especuladores, que
adentram a esses ambientes em busca de ganho eapit®y por serem muito ativos no
mercado, injetam liquidez e assumem uma parcelaridoss dehedgers Por isso €

importante entender como as camaras de compens$ide@io com inadimpléncia dos

em
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7

agentes. Primeiramente, inadimpléncia é declaragandp um agente ndo honra o
pagamento dos ajustes diarios ou qualquer chamadsadyem adicional que a camara de
compensacao execute. Nesse caso 0 deposito iexiiatlo pela Bolsa sera utilizado para
cobrir toda ou parte da divida deixada pelo agebeeo deposito ndo for suficiente para
cobrir todo déficit, o intermediario da transacg§eralmente uma corretora ou instituicdo
financeira sera chamada para cobrir o restantéuvitdad O capital préprio da Bolsa s6 sera
utilizado, teoricamente, caso nem 0 agente, nemteymediario da operacdo consigam

cobrir as perdas herdadas (Lozardo, 1998).

Outra caracteristica bastante importante dos meschduros é seu processo de
precos e seu papel sobre diferentes mercados. Eicados bem sucedidos, com alta
liquidez, os precos do mercado tendem a refletimiente diretrizes de oferta e demanda e
movimento de variaveis fundamentais de curto e doppzos deixando muito pouco
espaco para arbitragem. Também, no vencimente@mte mercado do contrato futuro se

iguala ao do mercado a vista.

Essa convergéncia € garantida, pois de outra fbaxaria descolamento entre o
mercado de papel e o mercado fisico real o quepoderia acontecer em tese (Farhi,
1998). No entanto, que essa convergéncia nao s dinear como € regida por muitas
variaveis que podem nado ser as mesmas relaciooadas dinamica dos pregos per si e
podem ser influenciadas por eventos extremos ameg& de informagédo. Observe que a
convergéncia entre séries esta relacionada confecendcial entre os precos do mercado
futuro (para um vencimento fixado) e do mercadaséay Esse diferencial € chamado de
base. Na verdade, o conceito de base esta reldoiaman a diferenca de precos entre
quaisquer dois indices, geralmente um no mercadsta e o outro no mercado futuro,
porém, dada a importancia do risco de bdsssi§ risk aos agentes participantes dos
mercados (tanto organizados quantos os de balcawcéssario ter em mente o que
exatamente pretende-se medir. O risco de base iempagto em estratégias sera discutido

na proxima subsecéo.

A igualdade entre os precos do mercado futuro &ta wo vencimento € que

sustenta a estrutura de liquidacéo financeirardasacdes (sem envolver entrega fisica), ja
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gue no vencimento o pre¢o com que se compra unnatorftituro € o mesmo com que se
compra um contrato a vista, supondo que o mercejdolisjuido suficiente para absorver
todas as negociacoes.

Como existe uma quantidade grande de negociacte® diws mercados futuros
e por conta de haver transparéncia e credibilida@epublicagdo dos precos, alguns
mercados utilizam os precos do mercado futuro cbase para formacéo de seus precos.
Um exemplo é o que acontecelR& (International Petroleum Exchange) que possui dois
contratos futuros altamente bem sucedidos, o imgliert sobre petrdleo brut@iude oi) e
contrato engasoif®. Esses contratos s&o utilizados internacionalmeotten referéncia de
precos para outros contratos. Cerca de dois teteowdo petréleo bruto fornecido no
mundo sao precificados como alguma funcéo do iriglieat crude oilyveja Fusaro (1998)

pg 37.

Esse processo é chamado blenchmarkinge seu conceito € relativamente
simples. Nesse caso especifico, criar indices ganla subproduto do petréleo bruto ou
mesmo diferentes qualidades e regides do proptidlpe bruto seria uma tarefa que, além
de exaustiva poderia ser perigosa, pois, um eviedescolamento ndo esperado entre
indices poderia acarretar em movimento em massameéocado para aproveitar
oportunidades de arbitragem. Adicionalmente, osicésd maiores continuariam a
prevalecer sobre os menores de tal forma que essemdos ainda seriam regidos pelos
movimentos ddrent crude oil por exemplo. Desta forma, € muito mais inteligeintar
um indice como sendo a referéncia e focalizar geaiacdes sobre o diferencial de precos
entre o indice de referéncia e o0 mercado alvo. Eeseeito € bastante utilizado para
muitos outros mercados, geralmentecdmmoditiesndo se restringindo apenas a energia e
€ extremamente importante, pois enfatiza com @anez dos papéis dos mercados futuros:
fornecer maturidade a outros mercados. Note queeosados de energia tém um repertorio

extenso de instrumentos, porém poucos indices.

Os mercados futuros de maiores sucessos sao osadoerdinanceiros,
principalmente os de cambio e juros, que sdo as phirkcipais variaveis econdmicas e que

afetam diretamente a receita de grande parte dasesas e instituicbes. Embora seja
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atribuida a bancos a disciplina de especularenralelas mercados financeiros, grande
parte dos agentes séo investidores individuaismgquesas que possuem objetivos distintos
dentro dos mercados. No caso das empresas, elas aamohedgersbuscando mitigar
algum de seus riscos cambiais ou de flutuacéo xdes tde juros ja que muitas possuem
contratos em moedas de outros paises ou estaoviglasoém algum tipo de financiamento
de seus ativos. Investidores individuais, ao cootraatuam basicamente como
especuladores com o intuito de explorar eventugergéncias que possam ocorrer entre
variaveis de mercado. Eles preferem os mercadasdeiros, ao invés dmmmaoditiegor
gue o ultimo exige muito mais conhecimento espacifobre o setor alvo, além de haver
necessidade de maior disponibilidade de capitaist@dit, 2004).

A discussédo realizada até o momento esclarece el plms mercados futuros
como fornecedor de instrumentos para mitigacéo Igens riscos dos participantes do
mercado de forma a construir um ambiente com lgmiiel solvéncia garantida pelos seus
mecanismos de funcionamento. Também foi discutigapel dos mercados futuros como

fornecedor de experiéncia a outros mercados.

No préximo topico sdo mostrados alguns exemplosodeo os contratos futuros
podem ser utilizados para compor estratégias derwoh e arbitragem dentro dos

ambientes dos mercados.

5.3.1.2 Contratos Futuros: Estratégias de Mitigacdo de Riste
Arbitragem

Os contratos futuros, assim como ocorre com todesderivativos, visam
primordialmente fornecer instrumentos para mitigagé riscos que podem ser utilizados

dentro do ambiente de mercado para cobrir uma gast@xposicdes dos agentes.

Particularmente contratos futuros podem ser utibgapara reduzir o risco de
exposicéo a variagdo de precos do mercado a Hstiesejavel cobrir ao menos alguma
parcela desse risco ja que precos do mercado @& t@stlem a ser volateis e afetados
rapidamente por novos fatos pontuais ou mudancasn@@ado. Particularmente nos

mercados deommoditiesps precos dos mercados a vista podem ter perimas devido
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ao proéprio ciclo de producdo @ammodityou por conta de fatores externos ao mercado
que influenciam precos como, por exemplo, variagkisaticas (Pilipovic, 1998).

O processo de cobertura de exposicdes nos merbtadoss € baseado em uma
troca de riscos de tal forma que riscos de flutoagprecos sdo permutados por risco de
base que tende a causar um impacto menor na aadeiragentes do que 0S pregos

propriamente ditos.

Duas operag0es classicas que sdo comumente exadiutro dos ambientes de
mercado e que utilizam contratos futuros como umséntos de mitigacdo de riscos de
precos sdo okedgesde compra e de venda. Nesse tipo de estratégiadamaontas do
contrato € assumida por uhedger geralmente produtor ou transformador, objetivando
travamento de precos no futuro.

Um hedgede venda consiste em vender no mercado futuroaatigade de
mercadoria que se quer cobrir e depois, em umafatata fechar a posicdo recomprando
esses contratos no mercado futuro de modo que lmogaun perda realizado no mercado
futuro sera compensado pelo resultado gerado peldavda mercadoria no mercado fisico
na data de fechamento da posicdo. Agentes queadesaecutar essa estratégia possuem
ou irdo possuir em algum tempo futuro uma certantiiade de um ativo ocommoditye
ficardo expostos a venda no mercado a vista, pose&ddida ghorf), de tal forma que se os

precos cairem eles terdo reducdo de margem oeratésp

Seja umhedgerque possua uma quantidel/ ede uma determinada mercadc/;a

e que deseja cobrir uma quantidodiessa mercadoria utilizando contratos futuV” > v.

No tempot, esse agente decide realizar sedgede venda e observa a cotacao
no mercado futuro de um ativo @ommodity/,, relacionado com sua mercado/;ade
interessede tal forma que ele pode vender contratos futar@sse preco. Denote essa
cotacdo porPFy, .. Se houver contratos futuros sobre a mercadorian@gesse ele
preferird realizar suas operacdes sobre essa meade forma que a mercadoria
I, = I, = I. Note que a diferenca ent/;ze I, pode ser devida a mudanca de qualidade do

produto, aspectos regionais ou mesmo produtos atkrsy Por exempld, pode ser
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petroleo bruto ¢, gasolina. O agente faz uma analise no tetgplo diferencial de pregos
no mercado a vista da mercadc/;& dos precos do contrato futuro sob a mercadyra
observa que a base entre a mercac/yreal, € igual aby, 1, = PFr,+, — Pr, 4, ONde

Py, 4, € 0 preco do mercado a vista da mercad ne tempdo.

Essehedgerdeseja cobrir um voluma dessa mercadoria, porém 0s contratos

futuros sdo negociados em lotes de tamalLh&upondov > L esse agente necessita

v . . . .
vendertzJ contratos futuros ond z | denota o maior inteiro menor ou iguet.a

Assim, o agente venc{%J contratos futuros sobre a mercaddsiano tempct, a

um pregol’ Fy,, com vencimento no temgt,. Assim o preco esperado de venda desse
agente €PV EL 1o = PFr, 40 — b1y 1540 = Pry -

No tempot, t, <t, <t,, 0 hedgerpossui disponivel sua mercado/ae ira

A ;- U
vendé-la no mercado fisico ao preP;, ;, recomprando no mercado fUtL{ZJ contratos
sobre a mercadori/; a cotagdo de mercado do (PF7y, ;.. Denotando poP;; e PF;,; 0s

precos no mercado a vista e futuro, respectivameatgemercadorie/ no tempot e

considerando o mecanismo de liquidacdo dos merdato®ss (ajustes diarios) o resultado

financeiro do hedge de venda é dado por
& v v
RHVY, 15400, = — Z (PFr+— PFr1) {ZJ A+Pp 4.0 = (PFr4 — PFr,4.): {ZJ AP v~
t=to+1
~ (PFrt —brypt,) v (5.3.1.2.1)*

Na férmula anteriotby, 1, = PFr,:. — Pr,+. é a base no tempt,. O
resultado é aproximado porque ndo se pode compaar.exemplo, 100,26 contratos

futuros, compra-se entédo 100 contratos.

E importante analisar a equacdo acima para congeeeual a repercussio da
estratégia no resultado do agente. Primeiro ossaasds simples. Note que cashedger
nao tivesse feito nenhuma operacao de cobertureempot, ele teria resultado igual a

R,, = P, -v associado a venda de sua mercadoria no mercaddsta & que,
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logicamente, varia conforme o pre¢co do mercadostavA equacdo 5.3.2.1.1 mostra que
com a estratégia o resultado ndo depende maisutieate dos precos do mercado a vista
no tempot,, 0 qual é incerto. Ao invés, agora a receita dentggé dependente da base no
tempo da liquidacédo e do preco do mercado futurmelieadorial, no tempct,, 0 qual é

conhecido.

Quandoby, 1, +. = b1, 1,4, €ntdo(PFr, 4, — br, 1) = PV E 4, 0u seja,
quando a base no momento da liquidacao for igushs®e no momento da compra dos
contratos futuros, entdo o preco de venda da memeadera igual ao preco de venda
esperado no momento em que a estratégia foi fornr@yando o resultado. Por outro lado
se by, i, > b1, entdo (PFr., — b1, 1,4.) < PV E} 4, indicando que se ha
aumento na base a estratégia perde valor. Invemsamseby, 1,+. < b1, 1,4, entdo
(PFr, 4 — b1, 1,t.) > PV Ey, 4+, mostrando que a operagdo ganha valor em caso de

reducao da base.

Quando I; é a mesma mercadoria qul, e t, igual a t, entao
RHVY, 1,40t. = PFr, 4, - v = PFp, 4, - v OU Seja, se existir disponibilidade de futurosreob
o0 bem de interesse e a estratégia for carregadavaécimento dos contratos futuros entéo
0 preco de venda da mercadoria sera igual ao pl@goercado futuro no tempt, ja que
no vencimento a base € igual a zero (convergérmsgrecos entre o mercado futuro e o

mercado a vista).

E importante notar também que o resultado finalepetide das cotacbes
intermediarias do mercado a vista ou mercado fulbeofato, para o céalculo do resultado
financeiro é necessario apenas os pre¢os dos twnftguros e do mercado a vista no

tempoty e do preco do contrato futuro no tempo de liqLadag

No caso do hedge de compra a légica € inversa. @em{ﬂ contratos futuros

emtoaopreco PFy, ., No tempot, vende-se esses contratos e compra-se a mercaddoria
interesse no mercado a vista. Esta forma o resuftadnceiro ddhedgede compra é dado

por
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ts
v v
RHViy s = (PFroe = PFry)e| 7 [4=Prav = (PP, = PFra)-| 7| 4=Prav =

t=to+1
~ — (PFr4 — bry1pit.) = ¥ (5.3.1.2.2) 2

de tal forma que o preco de compra da mercadorgepénde do preco do contrato futuro
no tempot, e da base no temjta E quando ha aumento da base no vencimento ha uma
reducao no custo de compra enquanto que uma digamuia base acarretaria em aumento
do custo de compra. Para exemplos numéricos canspior exemplo Farhi (1998) e
Lozardo (1998).

E essencial ressaltar novamente que tarfiedmede compra quanto leedgede
venda independem da dire¢cdo dos precos do mercaikiaano vencimento. Se a base
permanecer constante o resultado, que inicialmesri® aleatério por conta da
estocasticidade dos preca® mercado a vistapassa agora a ser deterministico e

conhecido.

Outra questao € a da troca dos riscos de variagdoegos por variacdo de base.
Para se ter uma idéia de quando as estratégiagadatll apresentam alguma vantagem
sobre a posi¢ao basica (exposicdo) no mercadda pisde-se estudar um caso particular.

Sejac} , a variancia do preco da mercadc/;ano mercado a vista no temjhae O’%bt a

variancia do preco da mercadori/, no mercado futuro no tempc. Seja

br, 1,4 = PFr,. — Pr, + a base entre a mercado/;ae I, no tempot e, dessa forma a
variancia da base é dada pafllylgyt =0}, +0},,PFs—2-Cov(Pp, PFl,,),

onde Cov(Pr, +, PFr, ;) é a covariancia entrPr, ; e PFp, . Para verificar em quais
casos é melhor executar as estratégidedgebasta descobrir em que casos a variancia da

base € menor que a do mercado a vista. Ou sejalaesjuais sdo as condi¢cdes para que

2 2
Tbry g < Oyt Observe que se,

2 2 2 = 2
Ot > Oht T 0Lt — 2 COU<PI1,t’ PFfz,t) entaooy, ; <2 COU(PIM’ PFIz,t) €

2-Cov(Pr, 4, PFy,
Cov(Pr, +, PFr,+) > 0, 0 que implica quor,+ < (ah’t Iz’t).
It
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Ol t < 2- COU(PIM?? PFIQ,t)

ont Oyt " OI t

Desta forma e dai

0-121: . . 0-121:
2L < 2. Cor(Py, 4+, PF; implicando ue Ornt > :
On¢ ( o 2’t> P a o= 2. COT(PILU PFIQ,t)

Assim, quanto maior a correlacdo entre o mercadista e o futuro, mais vantajoso é a
realizacdo da estratégia kbledgee caso esses componentes sejam independentesisiao e
beneficio algum na realizacdo Hedge,pois a variancia da base sera maior que a do
mercado a vista. Se houver correlacdo negative astvariaveis a variancia da base sera

maior que a dos precos do mercado a vista.

Note que essa analise é simplificada ja qubedgeé feito em um periodo
completo e a variancia de ativos @mmoditiedende ter estrutura a termo. Entretanto, ela
€ valida para sugerir em quais casos a cobertuta pterecer vantagem. O resultado é
bastante intuitivo, se a variancia do mercado éufar maior que a do mercado a vista e
ndo houver correlacdo entre os mercados, ndo deriae esperar que estratégias de

mitigacao de risco utilizando os dois indices segdigientes.

Toda a discussao feita em torno das estratégidedigegira em torno da base
entre os mercados futuro e a vista. De fato, aget#rdem a realizar estratégias de
cobertura ndo sO objetivando travar seus resultadesluzir risco, mas também buscando

oportunidades de ganho por conta de divergéndmase (Farhi, 1998).

Enquanto bolhas especulativas de maior tamanhaoetgiovamente raras dentro
do ambiente do mercado, distorcbes de menor magniho nivel dos precos sao
comumente observadas e chegam a ser a regra a davéxcecao. Nessas condicoes,
hedgerse especulares agem como arbitradores buscandtuoig@des de ganho com

baixo risco.

Negociar a basdréding on basisé uma estratégia de arbitragem que consiste em
assumir posi¢cdes opostas nos mercados a vistaresuta expectativa de realizar ganhos
por conta de distor¢gbes na base. Seguindo a naaa@aor, suponha um agente que julgue

a baseb;, 5, +, NO tempot, elevada. Ele entdo compra um volumda mercadorie/; no
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<. (%
mercado a vista ao pred’, ;, € vend%ﬂ contratos futuros da mercado/:ao preco

PFry, ... Suponha que no temgtoa base retorne aos seus niveis normais. O agedésip

entdo decidir fechar sua posi¢cao vendendo umaigadetv da mercadorii; no mercado

N . v
a vista porpy, ., € comprandobJ contratos futuros da mercado/;aao0 pregoP Fi, ;..

Dessa forma, o resultado da operagédo realizada pgémte, Rby, 1,.,.:.,6 dado por
Rbfl-fz-fo-l‘s = (PFfz.to - Pflio) - (PFIQ,ts - PI] -,ts) - OCto,ts = bf]-,ffz,toﬂfo - bIhIQ«,tO-,ts - CCto-fs
ondeC(;, ;, S80 0s custos de carregamento da mercadoria (aticommodity) do tempo

to até o tempd,.

Dessa forma, a estratégia sera lucrativa se o®<uld carregamento forem
menores que o diferencial de base e trara prep#go contrario. Note que essa operacao
pode ser classificada como arbitragem, pois o agesta, implicitamente, neutro no
mercado, ou seja, ndo estd nem comprado nem vendidoercado a vista. Realizando
essa operacdo, um agente visa apenas tirar praleitdivergéncias na formacao da base.
Se a base estivesse reduzida com relacdo a sais mdvmais a operacao € inversamente
simétrica, ou seja, vende-se no mercado fisicopcarse no mercado futuro e depois se

encerra a posi¢cao quando a base retornar a seais normais.

Outra operacdo muito utilizada dentro dos mercddtasos para realizacdo de
arbitragem é &pread Essas estratégias sdo constituidas de compnada gemultanea de

contratos futuros no mesmo mercado ou em mercatisanados.

O intuito de umSpreadé capturar lucros de mudancas no diferencial deogr
entre contratos. Existem basicamente trés class&prbads.os intramercados, 0s entre

mercados e 0s entre bolsas.

Os Spreadsntramercados sao formados por compra e vendarmteatos futuros
em diferentes vencimentos dentro do mesmo merdasikas operagdes sdo comuns em
mercados com forte sazonalidade onde um agengdapturar as diferencas entre picos e

vales que séo observados na dinamica intra-anpregss.
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Spreadsentre mercados sao formados por uma compra deootrato futuro em
um mercado e venda simultdnea em outro desde gbesgmnodutos sejam transacionados
na mesma Bolsa. A motivagcao para a realizacao dipssde operacdo, principalmente nos
mercados de energia, vem do processbesiehmarkingle mercados. Como alguns desses
mercados sédo formados com base em um indice dénmeif@, existe algum espacgo para
distor¢cdes nos diferenciais de precos entre castratincipalmente no que diz respeito a
mudancas de localidade ou qualidadecdenmoditysubjacente. Dentro do mercado de
eletricidade existem os chamad®gark Spreadsgjue sapreadsformado por futuros em
gas natural e eletricidade. E antecipado que hayarie espaco para esse tipo de produto

ja que esses combustiveis sdo complementareste esigelacdo entre seus precos.

Como ultima classe dgpreaddém-se os realizados entre Bolsas, onde se compra
um contrato futuro em uma bolsa e vende-se um aontuturo em outra. Essas operagdes
séo realizadas quando ha disparidade de precasamtiratos semelhantes dentro de duas
bolsas. Assim, agentes buscam absorver essasngdsrde forma que os precos tendem a

retornar a seus niveis normais.

Para um exemplo de como agentes podem capturaogi@omSpreadspode-se
escolher os mercados de gas natural e eletricidadeomum, quando ha um inverno
rigoroso nos Estados Unidos, ocorrer um aumentstanbtial da demanda por gas natural e
eletricidade, jA que o gas é utilizado principaltegmara aquecimento. Esse aumento da
demanda traz também crescimento da volatilidade mlegos dessesommodities,
aumentando as chances de distorcbes no mercadont@&ympor exemplo, que em 18 de
marco de 2008 o preco do gas natural seja de U¥ndijhdo de b.t.u enquanto que o da
energia elétrica esteja em U$ 18,22/MWh. Um indestivisualizando esse cendrio tem a
sensibilidade de que o diferencial de precos dst@@o demais, e quando essa situagao se
normalizar (final do inverno) deve haver uma redugé diferencial de precos. Por conta
de sua leitura do mercado esse agente vende 9fatosnfuturos sobre o indice WTI e
compra 90 contratos futuros em gas natural solyasoil com seis meses de maturidade e
vencimento no primeiro dia Gtil do més alvo ao prde mercado. Suponha que em 5 de
setembro o agente decida neutralizar sua posicido @oservando o preco de U$

12,18/MWh para o futuro em energia elétrica e U Bnilhdo de b.t.u para o futuro sobre
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gas natural. Descontando o efeito de fluxo de cdado pelos ajustes diarios, esse agente
tera como resultado financeiro os valores resumddsbela 5.3.

Tabelab.3: llustracdo de Resultado Financeiro Gerad@Spoead

Cotacgéo
Data da No. de Eletricidade

Cotagdo |Contratos (US/MWh) Natural (U$/mbtu)

18/mar/08 90 18,220 6,410 11,810 1639,800 -576,900
05/set/08 90 12,180 3,670 R$ 8,51 -1096,200 330,300
Resultado Financeiro | (1639,80-1096,20) + (-576,90 + 330,30) = R$ 297,00

Cotagdo Gas Resutado  Resutado Géas
Spread s Resultados
Eletricidade Natural

Variacdo do Spread R$ 3,30

A apresentacdo das estratégias acima ajuda a dunadnaplicabilidade de
contratos futuros dentro do contexto de comer@eaéin de modo a cobrir riscos e capturar
eventuais oportunidades de ganhos que podem sadagempor conta de brechas do
mercado. Como os contratos futuros formam os regqgsidasicos para gestdo de risco
dentro do ambiente de mercado decidiu-se apresangarestdo de forma detalhada. Os
préximos instrumentos que serdo discutidos nosdgmubseqlentes interagem fortemente

com futuros justificando a discussao sobre o assunt

5.3.2 Mercado a Termo (Forward Market)

5.3.2.1 Os contratos e o mercado

Contratos a termo s&o acordos comerciais realizéolas dos ambientes das
Bolsas. Nesses contratos séo especificados termosdécOes para entrega futura de um
bem-objeto (ativo financeiro axommodity a um preco conhecido. Esse tipo de operacéo é
considerado derivativo, pois o contrato trata de hem-objeto que é transacionado no
mercado a vista de forma que os precos de um tomtiermo sdo formados com base em

alguma funcédo dos precos do merc&got do tempo e de outras variaveis latentes.

Diferentemente dos contratos futuros (veja sec¢é®.1b. existe bastante
flexibilidade nesse tipo de transagdo com o olypetie adequar os termos e condi¢des aos
requerimentos das contrapartes. Qualidade da nweraadbjeto, maturidade, volume,
local, forma e modalidade de entrega (fisica owidigcdo financeira) sdo objetos de
barganha entre as contrapartes. Assim, ndo existatnatos padrao, como observado nas
Bolsas. No caso de mercados de energia, essaagdassendem a ter prazos superiores a
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um ano. O volume da mercadoria-objeto nos conteatesmo geralmente é maior do que é

observado nos mercados futuros.

Essas duas caracteristicas permitem esbocar ¢ g@sfiagentes que geralmente
atuam nesses mercados. Pelo menos uma das comsagaralmente € formada por
hedgers produtores ou transformadores, que tém relagétadtom a mercadoria-objeto do
contrato e que, portanto, tem interesse em garamt& margem minima para venda (no
caso dos produtores) ou para compra (no caso dosfarmadores) em horizontes de
tempo suficientemente grande para honrar seus oongBoS e assegurar baixa
volatilidade de suas receitas (Fusaro, 1998). Pssas agentes € importante ter um certo
grau de garantia sobre suas receitas ja que esgassas ou instituicdbes geralmente tém
planos de expansdo, algum tipo de compromisso caoamdiamentos ou COMPromissos
orcamentarios com acionistas e, portanto, ndo pdddralhar completamente expostas as
incertezas do mercad®pot (mercado fisico). Outra classe de agentes que ahemses
mercados sdo 0s bancos de investimentos e grangeesas de comercializacdo. Esses
agentes aceitam assumir alguma parcela dos riszedatigersem troca de alguma
oportunidade de ganho e, portanto, tém papel fuedtahna eficiéncia desses mercados.
No mercado brasileiro de energia, por exemplo,sessetratos sdo celebrados AGL
(Ambiente de Contratacdo Livre) com uma das poritasmada por geradoras ou
comercializadoras e a outra geralmente por Cliebita®s. Clientes Livres sdo grandes
industriais, comerciais ou condominios que precishmeletricidade para manter suas
plantas funcionando, de forma que eles prefereir fim preco para a energia com 0

intuito de manter seus custos sobre controle.

Operando de forma correta nesses mercados, osagmiiseguem travar parte
de suas receitas ou custos, ajustar contratos ifmentiais de precos dos centros de
distribuicdo, negociar a qualidade final do bemetihj e forma de liquidacdo (fisica ou

financeira), e ainda capturarem algum ganho cagoeg®s movam-se favoravelmente.

No entanto, o sucesso de um mercado a termo depdmdsua liquidez e
desempenho dos participantes. O desempenho estdaassa capacidade das contrapartes

honrarem os termos e condi¢des dos contratos.
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Com relagdo ao desempenho, diferentemente do que2ows mercados futuros,
nao existe garantia de que as contrapartes ird@horcontrato e, portanto, algum risco de
crédito é assumido ao celebrar operacbes nessadoefdesses ambientes os formadores
de mercado rarket makefstém papel fundamental sobre desempenho dos agente
Formadores de mercado trabalham como intermediddosansagfes dando liquidez ao
mercado, e Sao responsaveis por encontrar padategarte ou assumir uma das pontas
do contrato absorvendo os riscos associados cormaci@ar de precos e crédito. Esses
agentes, geralmente bancos, grandes companhiasetddep ou de distribuicdo de
eletricidade, tém uma capacidade muito maior deér giscos, pois atuam em varios
mercados e possuem mecanismos para controlardéscoedito (principalmente bancos).
Também, eles conhecem de forma mais detalhada @sssmgades de seus clientes
facilitando a adequacdo de novos contratos a teresorequerimentos do mercado. No
mercado de energia brasileiro, a funcdo de intei@riedé exercida basicamente por
comercializadores de energia que tem a funcdo dstremr instrumentos personalizados

para seus clientes.

Por conta das especificidades em seus termos écdesdcontratos a termo sé&o
raramente revendidos ou liquidados em data antedarencimento. Essa caracteristica do
mercado, unido ao fato de que existe um processeldedo de contraparte, inibe em parte

a entrada de especuladores nos mercados a termo.

Os contratos a termo ndo exigem nenhum pagamentgalinexcetuando
eventuais requerimentos de margem (incomuns nessgsados) que devem estar
especificados em contrato (Fusaro, 1998). De fatojese, o preco do contrato celebrado
reflete o preco de equilibridoieak evehdas contrapartes dado os termos acordados, ou
seja, pelo menos no momento em que o contratcefebrado as expectativas dos agentes
envolvidos na transacédo com relacdo aos precosmdpra e venda do bem-objeto na data
especificada convergem em um mesmo valor, considgtesto por ambos, nos termos e
condicbes dessa negociacdo em particular (Kamia9®9). Assim, nenhum dos agentes
auferiria ganhos ou perdas ja que no venciment® edperariam vender ou comprar a
mercadoria no mercado fisico ao preco do contréaonao. No entanto, principalmente nos

mercados de energia, essa caracteristica ndo &athacO preco de equilibrio do contrato
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ndo é necessariamente igual ao valor esperadonepo tieituro do pre¢&potpor conta de
prémios embutidos na curv&orward® que refletem fatores de armazenagem e
disponibilidade futura de combustitele diversos fatores relacionados com liquidez do
mercado e outras diretivas de oferta e demandadAenigéncia de pagamento inicial é
fator motivante para a comercializacdo dentro dessecado j& que iSsSO permite
alavancagemldverage quase infinita de posi¢cdes, dado que a imob#iaage capital

inicial é baixa.

Em termos gerais, as diferencas entre os mercamosa e futuro séo explicadas
basicamente por conta dos ambientes onde esseatosrs#io transacionados: mercados de
balcdo e mercados organizados, respectivamenteo ©operfil dos agentes participantes
de cada um dos ambientes € bastante discrepamégyras e procedimentos dentro de cada

mercado devem espelhar as necessidades de cadadgrpprticipantes.

5.3.2.2 Contratos a Termo: Resultado Financeiro e Estratégis de
Mitigacao de Risco

A forca motriz que movimenta os mercados a ternaogéstdo de riscos. Dessa
forma, contratos sdo celebrados com base em coofrole necessidades ou expectativas.
Exemplos classicos podem ser construidos a pagtitrahsacdes entre produtores e

transformadores de algurnammodity

Suponha que um produtor de cana-de-agUcar, aodevasifatores climéticos
favoraveis, tenha visualizado em fevereiro de 20@8umento de produtividade somado a
antecipacdo de um més na colheita. Ele, que ja tsua safra contratada de maio a
dezembro de 2008, decide recorrer ao mercado a tpara garantir um preco de venda
fixo desse excedente de producéo que ocorrerd eBmGdimo resultado de estudo técnico,
esse agricultor é informado que colhera em médiat@feladas de cana no campo no més
de abril, bem menos que as 900 toneladas espexguasir de maio, ja que possibilidade

de chuva nesse periodo dificulta a entrada de itatleras em suas terras. Se, ao contrario,
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o produtor aguardar até abril para vender sua gémlale pode ter um prejuizo ou reducgéo
de receita dependendo da dire¢do dos pre¢os dadaeacvista.

Uma usina canavieira que visualiza um mercado asdrpara o aclcar, decide
comprar a safra desse agricultor. A usina impdesntanto, requisitos de qualidade para a
cana de modo que sua producdo de aclcar tenhandimesnto minimo. Esse agente teria
como outra op¢ao aguardar e comprar o0 montantarte reecessario para sua producao no
mercado a vista, no entanto ele prefere travar @gstes de compra por conta de restricoes
de mao-de-obra apds abril e por vislumbrar um atonge preco desse produto a partir de

marco.

Suponha que o preco da cana no campo esteja cat&®28,30/Tonelada no
mercado a vista no dia 7 de janeiro de 2008. Casr hasse valor os agentes decidem que
R$ 32,87/Tonelada é um valor justo para o prececada-de-acgicar no campo no dia 30 de
abril, segundo as especificacbes de qualidade nidgse Desta forma, o agricultor
compromete-se a entregar, dia 30 de abril de ZZWBjoneladas de cana-de-agucar com 0s
requisitos de qualidade exigidos pela usina e excpbr isso R$ 32,87/Tonelada. Como a
forma de liquidacdo escolhida pelos agentes foiegat fisica, segundo os termos e
condi¢cdes do contrato, o produtor recebe no vemtonB$ 32,87/Tonelada de cana-de-
acucar, enquanto a usina recebe as 200 toneladas desumo pagando por isso R$
32,87/Tonelada, veja figura 5.1 para uma visuadiaagrafica da transacdo do ponto de
vista do agricultor. Note que os dois agentes teamaseus precos de venda e de compra,
respectivamente, independente do que acontecer cgmeco da cana-de-acUcar no

mercado a vista garantindo, portanto, protecaaawmatriacdes de pre@pot.

Dada a qualidade da cana adquirida e conhecendorseesso industrial a usina
estima que o rendimento médio sera de 100 quilas;zdear cristal por tonelada de cana,
portanto o insumo comprado resultaria em uma p@ouage 20 toneladas de aclucar. Em
fevereiro, para nao ficar exposto a volatilidadecddo prazo, a usina decide realizar um
hedgede venda baseado nos mecanismos do mercado futuro.

A usina com o desembolso feito para comprar carecdear e as despesas com
seu processo produtivo e fabrica estima um custpro@ucdo total de U$ 10,50/saca de
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acucar (saca de 50 quilos e dolar a R$ 1,80) eaodita uma margem de lucro menor que
20% (U$ 2,10/saca). Por conta disso, ela decidelereoontratos de cana-de-agucar no
mercado futuro para, dessa forma, travar seu egkufinanceiro realizando uhedge de

venda

Por ter contratado com o produtor a matéria-prie@easaria para o més de abiril,
em maio, quando ela ja tiver transformado cana eicas, a usina estara comprada no
mercado a vista (pois terd acucar para vender mpesgedo). Dessa forma, vendendo 400
contratos futuros (400 contratos x 50 quilos deacg 20 toneladas de agucar) ela cobriria

seus riscos de variacao de precos de mercado.

7 Jan
] | | | |
| | | | I
Jan Fev Mar Abr Mai Cotacio da Cana Mercado a T
o AVisa — Cotagao da Cana Mercado a Termo
}3 (Fisico) 200 ton (Vencimento 30/Abr)
3 Atermo Cotagéo da Cana Mercado a Vista
= (Fisico)
Il Posicdo Vendida
Il Posicdo Comprada
I 71 Posicgo Neutralizada*
30 Abr
?
R$ 32.87/ton w__
> Us 28.00/saca | Resuliado Financeiro |
| | | | | | Avista_ 28
| | I I I +
Jan Fev Abr ai [ty :
R — Mar | ATermo | 32,87-28
s Hvd 4o e ..______
] (Fisico) ! Neutro |
o Atermo 200 ton 32,87 + 28 - 28 = R$ 32,87/ton
= (Fisico)
® : Liquidag&o Fisica !!! :

* Neutraliza-se uma posigdo comprando a quantidade vendida ou vendendo a posi¢do comprada

Figura5.1: Diagrama esquematico da posi¢éo e resultadadeiro do produtor mercados a vista e a termzada.

A cotacdo em 6 de fevereiro de 2008 do contratrdutie agucar cristal para dia
15 de maio de 2008 é de U$ 14,85/saca. Depoistiiragsjue 0 mercado tende a pagar

cerca de U$ 2,00/saca a menos pelo seu agucar gcadopao objeto do contrato futuro),
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por conta de diferenca de qualidade (esse difeaedcthamado de base), a usina toma a

decisao de vender esses contratos a essa cotagao.

Como a liquidacéo dos contratos futuros na BM&Ra&maioria das vezes, feita
financeiramente sem qualquer entrega fisica, ausirrega seu contrato até o vencimento
e apura os resultados. Suponha que no dia 15 dede&008 o agucar cristal, segundo as
especificacdes do contrato futuro, esteja cotaddJ&ni5,50/saca no mercado a vista. A
usina, portanto, teria que desembolsar 15,50 -514,8$ 0,65/saca de acucar vendido.
Porém, caso a base realmente estivesse em U$d280igssa data, ela receberia U$
13,0/saca no mercado a vista pela liquidacdo depsmiluto e capturaria um resultado
financeiro de 13,50 — 0,65 = U$ 12,85/saca, maisumw o U$ 12,60 que seria seu lucro
minimo requerido. Para uma visualizacdo gréficsalestratégia na visdo da usina veja

figura 5.2.

Em outro caso, se no dia 15 de maio de 2008 o megxUcar cristal estivesse
em U$ 14,00/saca no mercado a vista, a usina d@unar ganho no mercado futuro de
14,85 — 14,00 = U$ 0,85/saca e, com a base em Q¥saca receberia U$ 12,00/saca no
mercado a vista, contabilizando ao final uma raceé U$ 12,85/saca, ou seja, 0 mesmo
valor anterior. Com isso conclui-se que com egse tie operacdo é possivel eliminar
qualquer risco de variacdo de preco. Note queramusnda teria um risco de variacdo de
cambio o qual poderia ser mitigado realizando-sehadgede compra no mercado futuro
com preco préximo a R$ 1,80/US$.

E importante ter em mente que os exemplos anterim@o representam
exatamente a realidade dos mercados ja que a $iaslerege de ser constante na vida real.
Devido a isso, 0s mecanismos lgdedgetanto no mercado futuro quanto no mercado a
termo, implica em uma troca de riscos de varia@g@precos por um risco de variacao de

base.

Apesar de haver convergéncia entre os precos dasdus futuros e do mercado
a vista de forma que no vencimento de um contr#ird sua cotacao se equipare com o

preco vigente no mercado a vista, a forma da cgéwneia ndo € linear e nem previsivel.
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Dessa forma, o risco de diferencas de base podeeaen por dois motivos. Caso
haja necessidade de liquidar as operacées em alatixsores ao vencimento do contrato
futuro ou, como no caso acima, haja alguma difereanire o bem objeto do contrato a
termo e a mercadoria alvo do contrato futuro. A botcia é que o risco de variacdo da

base tende ser muito menor, j4 que a base é met#is, que o risco de movimentacao de

precos.

O exemplo apresentado visa ilustrar como o merti#doo pode ser utilizado em
conjunto com as transacdes a termo para reduzioseydes de variagdo de preco do
mercado a vista. No caso apresentado, a usin&antlo contratos a termo e futuro
conseguiu comprar matéria-prima a preco fixo e gdada preco determinado, travando

assim sua margem de lucro.
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* Neutraliza-se uma posi¢éo comprando a quantidade vendida ou vendendo a posi¢do comprada

Figura5.2: Diagrama Esquematico da Posi¢do e Resultadndeiro da Usina nos mercados futuro e a vistg;dear.
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5.3.3 Swaps de Precos

5.3.3.1 Os contratos e o0 mercado

O mercado deswapstem apresentado crescimento fantastico nos Ultiamos
tendendo a tornar-se um dos mercados mais impestaat mundo. Dentro dos mercados
decommoditiesespecialmente as relacionadas com energia, essgatos tém papel vital
e compdem um percentual bastante significativoadal e contratos celebrados nesses
mercados (Fusaro, 1998 e Kaminski, 1999).

Os agentes que negociam contratosSaeapsgeralmente possuem diferentes
expectativas, ou aversdes ao risco contrariasexonplo, geradores de eletricidade entram
emSwapgara se proteger contra a queda dos precos dadoelfesse instrumento permite
a esses agentes vender energia a um preco fixotdwa periodo de tempo determinado.
Por outro lado, industrias adquirédmapscomo instrumento de protecdo contra subida de
precos de mercado. Com esses contratos, elas paEl@nmoteger contra um aumento nos

custos de producao por um periodo especificado.

O objetivo dosSwapsé sempre o mesmo, trocar um indice variavel poprego
fixo. No entanto, nos mercados de balcéo, ndoemistvapspadronizados, excetuando-se
casos atipicos. De fato, esses contratos sdo nusldaara atender as necessidades de
ambas as partes. Importante notar @wapssao formados como uma sequéncia de
contratos a termo combinadas em um Unico contoagoie permite grande flexibilidade na

definicdo de seus termos e condi¢des.

Em um Swapa parte vendedora “recebe” um indice fixo e “egdafeum indice
flutuante, enquanto que a compradora “entrega” odicé fixo e “recebe” um indice
variavel de tal forma que a parte vendedora comse@guder a um preco fixo e a parte
compradora consegue comprar a um preco fixo. \fgjad 5.3 para um visdo esquematica

de estratégia de cobertura de 8map
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TRANSFORMADORES/
GERADORES :  CONSUMIDORES

. POSICAO MERCADO: | COMPRADO | : NDIDG
: F|’ SICO (INDICE VARIAVEL) (INDICE VARIAVEL)
COMPRADO | [
(PREGO FIXO) : (PREGO FIXO)
SWAP TR |
MENDIDO=Z2 COMPRADO
(INDICE VARIAVEL) (INblCE VARI AVEL)
POSICAO | comprADO | EERVENDIDG:
LiQU IDA (PREGO FIXO) (PRECO FIXO)

Figura5.3: Diagrama esquematico de estratégia de cobertilizandoSwaps

Observe que quando um agente possui posicdo n&oraprada no mercado
fisico ele pode vender uBwapa um preco fixo, de forma que ele ird receber adac
periodo de liquidacéo esse preco fixo ndo ficand xposto ao mercado de curto prazo.

A logica inversa € aplicada para agentes com pm&ieaddida no mercado fisico.

Por conta desse mecanism8wapssdo também chamados de contratos por
diferenca. Dado um indice de referéncia (algumavacule precos) as liquidacoes
financeiras sdo executadas do seguinte modo. Ggaalifierenca positiva entre a curva de
precos e o preco fixo em um dado periodo, a pasteladora paga a compradora o
montante obtido pelo produto dessa diferenca eotlame do contrato. Inversamente, em
caso de diferenca negativa, quem paga o montantmmpradora. A apuracéo financeira €
feita geralmente em base mensal, mas podendo tarséetrimestral, semestral ou sobre

qualquer outro periodo, desde que especificadoogrnato.

Note que Swapssao operacdoes puramente financeiras, ndo havemiega
efetiva do bem-objeto do contrato. Adicionalmenteenhum desembolso inicial é
necessario, excetuando-se algum requerimento @atgague possa constar em contrato.
Esses instrumentos baseiam-se na troca de fluxoaixi® onde um dos fluxos possui uma
taxa fixa e 0 outro uma taxa variavel. Isso impliza existéncia de dois mercados, um

financeiro e outro fisico, 0 que traz grandes \gemna aos agentes, jA que existe a
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possibilidade de escolher duas contrapartes diesguara o processo de contratacéo, de
forma a selecionar uma com saude suficiente pameaah® contrato financeiro, e outra
responsavel apenas pela entrega fisica da meraamgéato do contrato nos requisitos

necessarios (Kaminski, 1999).

Em Swaps,muitos aspectos podem ser alvo de negociagaonbimte, existem
alguns que sempre devem ser definidos durante cegso de construcdo do contrato.
Inicialmente, especifica-se @mmodityalvo e o volume do contrato, o qual tende ser
grande ja que muitos agentes decidem cobrir boeelsade suas exposi¢des utilizando
Swaps A seguir, é necessério especificar a duracdoodtrato, que pode variar bastante
indo de um més a 30 anos dependendo do mercads, Apgocia-se o preco fixo, o qual
tende ser alvo de bastante barganha entre as paré&s por conta do tamanho dpseads
de compra e venda e da dificuldade de obter umeaale precos confidvel para balizar
decisbes. Define-se, entdo, o indice de refer@eique trata o contrato. Esse indice pode
ser construido a partir de alguma funcdo mateméticguma curva de referéncia, como a
média mensal, e deve ter transparéncia suficieata gue ambas contrapartes tenham
condi¢cdes de replicar os calculos. Por ultimo, edpecificados os procedimentos de
liquidacdo financeira como, por exemplo, 0 peridise de apuracdo dos resultados

(mensal, trimestral, etc), data de pagamento, etc.

Assim como ocorre nos contratos a termo e futBreapssao instrumentos
que tem por fungdo mitigar risco de movimentacaggos. A vantagem é que esses
instrumentos permitem travamento de resultado eoiogos mais longos. De fato, em

alguns mercados, agentes enten@wapscomo futuros de longo prazo (Kaminski, 1999).

Quanto ao processo de formacdo de precos dessgamestos, a maior
dificuldade, naturalmente, € a definicdo do prexo due define a troca de fluxos de caixa.
Apesar da formulacdo matematica ser relativamemt®las, a indisponibilidade de

informagéo dificulta substancialmente esse processo

Os mercados d&wapssdo geralmente muito privados e limitados a grande

7

agentes produtores ou consumidores. De fato é cosnguntrar enSwapstermos de

confidencialidade que garantem a privacidade dasnmacfes contratuais. A construcdo de
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estratégias dentro desses mercados exige esse, gailque Swaps podem conter
informagcBes importantes de agentes, as quais, s&ernfo publicas, poderiam trazer

diminuicdo da competitividade desses agentes.

A falta de informagdo no ambiente de mercado parestoucdo de curvas de
precos futuras confidveis traz muitos complicadgéeque, principalmente na visdo das
empresas localizadas ao final da cadeia produjivase inexiste indicacdo sobre a direcao
dos precos futuros. Assim, muitos agentes utilizzomo curva de referéncia aquelas
praticadas nos mercados futuros (nos casos ondteeaigum mercado futuro), em
commoditiesimilares ou correlatas ao bem objeto do conti2égsse ponto de vist&waps
podem ser utilizados como instrumento mitigadorrideo de baseb@sis risl, ja que

podem ser utilizados para travar a diferenca elti®indices diferentes.

O problema € que, mesmo para agentes que tenhammagao sobre o mercado e
conhecimento para construcdo de suas curvas pbrsolas, existe o problema das
alteracbes dessas no tempo. Freqlentemente esseds centram emcontango
backwardatio”® ou alguma combinacéo dessas caracteristicaseénder rapidamente as
expectativas do mercado.

A volatilidade observada nessas curvas € por adedadiretrizes que regem 0s
mercados, principalmente no campo de energia. Miagana oferta, com evolucao de
novas fontes alternativas, construcdo de usinagraso em seus cronogramas de operacéo
e descobertas de campos de petréleo e gas natadgmp acarretar inversao das
expectativas dos agentes. Também, do lado da demaedempenho de indicadores
financeiros, que sdo relacionados com cenario reaor@mico; eficiéncia energética;
variaveis climaticas e mudancas de habitos de comfodem impactar significativamente
as curvas de preco em horizontes de tempo de m&l@®@mprimentos. Outras variaveis
estdo relacionadas com restricdes de armazenagamangas no sistema de transmisséo ou
logistica de distribuicdo, caracteristicas regisndds agentes, entre outras (Pilipovic,
1998).

Enquanto as caracteristicas intrinsecas ao mern&udopapel fundamental no

desafio da gestdo de risco e contratacédo eficienteps fatores relacionados com as
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empresas também afetam esse processo. O setoewgaed relativamente jovem nessa
nova concepcao de gestdo imposta pela reestrubuidgst mercados, (Fusaro, 1998).
Apesar de empresas e instituicbes estarem paspandon processo de adaptacao rapido e
superacao de barreiras, existe ainda pouca tradigdque concerne a comercializacao
assertiva baseada em derivativos. Isso implica ema eneficiéncia dentro dos ambientes
de mercados, principalmente dentro dos paises sandalvimento, de forma a observar
grandesspreadsde compra e vendaifl-ask spreajle agentes bastante expostos a variacao
de precos de curto prazo. Essas caracteristicammpaanificar fortemente a saude das

receitas de empresas que decidam ficar a mercéldslidade dos precos (Montano,
2004).

A boa noticia € que nos ultimos anos houve, emasuitercados, uma evolucao
significativa no sentido de adequar empresas mareoeas demandas do mercado. Muitas
dessas empresas possuem hoje departamentos pabprdenejamento e analise de risco,
0 que tem permitido estreitamento de brechas pdniramem. A expectativa é que no
meédio prazo esse aprendizado se prolifere no meroacho um todo, de forma a agregar

eficiéncia ao processo de contratagdo das empisasuindo riscos.

Dentro dessa discussdo, uma figura que desempenpal mle extrema
importancia € o intermediario as transacdes. Qnmadiario, geralmente grandes bancos,
empresas distribuidoras e comercializadores, téumgho de confrontar as contrapartes e
assumir uma ponta em cada um dos dois contratoexemplo, um Gerador pode firmar
um Swapcom um comercializador e esse comercializador ndender umSwapcom
termos semelhantes para uma industria de alimerdbsando unspreadpara intermediar
a transacgdo. Por realizar essa operacdo, o coliExd@ assume o risco de crédito das
contrapartes e algum risco de preco remanescemte, afaptar as transacfes as

necessidades do usuario.

Apesar de ficar a impressao de que a atividadenttoniediario € puramente
especulativa, na verdade esse prémjorad cobrado reflete quao personalizado é o
produto aos agentes, ja que eles tém a capacidadefedecer produtos muito mais

adequados para ambos ladosS¥eapdada sua maior flexibilidade de receita, experénc
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em gestdo de derivativos (especialmente derivatd®sréditos no caso de bancos) e
sinergia com outros mercados (Fusaro, 1998). &xaspossibilidade, por exemplo, de
empresas requerereBwapspersonalizados com a finalidade de casarem sexssflde

caixas com seus compromissos de financiamentasziretb restricdes de caixa.

Empresas ou instituicbes que atuam como internmedi@levem ter boa saude
financeira e disponibilidade de capital para coose@bsorver algumas perdas de
magnitude mediana no decorrer do contrato. Porrasitas dessas empresas sao grandes
bancos ou grandes empresas do setor alvo. No caspe empresas de comercializacao
atuam como intermediarios, como acontece, por ekemp setor de energia brasileiro, um
cuidado adicional deve ser tomado com relacéosao de crédito. Muitas dessas empresas
nao possuem a quantidade de capital necessariagpegaciar o risco de precos que
assumem e nem sdo bem preparadas a gerir proaunossco relativamente elevado. Por
isso, em um cenario de alta volatilidade nos preguogitas comercializadoras geram

déficits e deixam de honrar seus contratos.

Os intermediarios também tém importancia no langameée novos produtos no
mercado. De fato, esses agentes tendem a recoemgemharia financeira para adequar
Swapsas necessidades de seus clientes, focando er@nefecino processo de gestédo de
risco e aproveitando eventuais oportunidades dehayadisponiveis no mercado.
Particularmente, muitos desses produtos tém o tontde minimizar impactos de
especificidades regionais dos agentes, ou flexdrilas quantidades contratadas (Fusaro,
1998).

A seguir serdo apresentados os tipos mais impegateSwapsutilizados no
processo de comercializacdo e como eles podentikkemdos para gerenciar riscos. Apos,

serdo introduzidos alguns calculos financeiros@ados a esses contratos.
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5.3.3.2 Swaps Tipos de Contratos, Resultado Financeiro e

Estratégias de Mitigacdo de Risco

Existem muitas variacdes d8&waps sendo negociadas nos mercados de
commodities Essa gama de instrumentos tem por fungdo cobferedtes parcelas dos
riscos e atenderem as necessidades distintas deesag®luitos desses produtos surgiram
para capturar alguma fatia do mercado que aindeerdin possiveis de serem absorvidas
pela combinacdo de outros instrumentos (Nyste@ RDe fato, essa € a grande vantagem
dos mercados de balcéo, permitir a agentes motaf@ratos de forma a terem produtos
especificos a usuarios.

Swapcomum éwap vanilld

Esses s&o os tipos mais comunssdaps O termovanilla (baunilha) vem do
jargdo do setor financeiro e € utilizado para diefos produtos mais simples e mais
comuns. Esses contratos tratam de uma simples docan preco variavel por um preco
fixo em um periodo de tempo especificado sem eateégtiva da mercadoria. Em contrato
sdo especificados volume, duracdo, preco fixo,céndile referéncia e periodos de
liquidacdo, ndo sendo tratadas nenhuma flexibiédadicional e ndo sendo necessario
pagamento de qualquer prémio. Apesar de simplessa&ontratos sdo bastante utilizados
para travar resultados por periodos mais longosdosnmotivos é que agentes ainda tem
pouco contato com outros instrumentos mais complex@xiste uma aversdo ao risco
natural dos participantes do mercado ja que muiass gestdo de derivativos ndo é seu
ramo de atividade principal (Kaminski, 1999). També&sses instrumentos possuem maior

liquidez que instrumentos mais complexos (Fus#98].

A liquidacao financeira desses instrumentos ézadéi em periodos definidos em
contrato, geralmente mensais, através de transfarée dinheiro entre as contrapartes.
Esses instrumentos sdo geralmente utilizados hgolgersque necessitam travar suas

receitas ou custos por periodos de tempo extensos.



160 Flexibilidades Contratuais e Teoria dos Derivativos

Dentro dos mercados de eletricidade esses conti@tosse mostrado eficiente
para cobrir riscos de variagdo de precos. No casticplar do Brasil, apesar de haver
grandesspreadsentre compra e venda, muitos desses contratofrs@aos noACL com

foco em reducédo de alguma parcela dos riscos coges]

Para compreender como &wapsajudam a travar o resultado financeiro, é
importante entender quais os riscos das contraparieolvidas na transacdo. Do lado do
gerador de energia, 0s riscos estdo relacionadosqoeda de precos no mercado a vista,
que o obrigaria a liquidar sua energia a precoonesnreduzindo sua margem de ganho ou
culminando em perdas. A siderargica, por outro |agseja se proteger de altas de precos,

pois isso traria aumento em seus custos, redusuaoeceita.

Note que, desprezando o valor do dinheiro no teragesultado financeircz,,
de umSwapcom volumemensalw,;, vigente em um periodp, pode ser obtido como
Ry =3 ciRip =2 .c:(Sep — k) - vy, ONdet € p sG0 0s meses pertencentes ao periodo
p, St, € 0 precgo flutuante para um determinado inéentro de um periodp ek, é 0
preco fixo do contrato. Assim, do ponto de vistapdecificacdo deswap o desafio €
escolherk,, segundo alguma métrica da distribuicdo de prdidades dosS; ,. Supondo

decisdo em cima do valor esperado, o problema sEsaobrirk, de tal forma que

Z R, - e

tep

E = 0, ondef denota a taxa de desconto para o periodo de @odraFE ||

denota a esperanca matematica. As equacdes elemeoble precificacdo serdo discutidos

em maiores detalhes a partir da segéo 6.3.

Swap sobre diferencas (Differential Swap)

Esse € um instrumento muito importante para ajadgerenciar o risco de base
dos agentes. Tem caracteristicas muito semelhante® swapvanilla, mas o indice de
referéncia é formado como uma diferenca entre gwges. Enquanto, em termos de

funcionamento e formulacdo matematica, o problemassencialmente o mesmo, é



5.3.3 Swaps de Precos 161

importante enfatizar que o risco que esse instrtorgnda a mitigar é diferente dos riscos
associados swapsvanilla.

O foco desse contrato ndo € minimizar a exposiQaEeecos per si, ao contrario,
ele trava uma base fixa entre dois indices de famagitar impacto sobre o fluxo de caixa

das contrapartes por conta de descolamentos adtoes.

Como mencionado anteriormente, 0s agentes nem seogmnercializam no
mercado alvo por né&o ter informacao suficiente gaonstrucdo de curvas objetivando
viabilizar a precificacdo de instrumentos. Assiteseduscam mercados mais liquidos, de
forma a terem uma indicacdo sobre precos em haeganaiores. No entanto, isso causa
uma exposicao adicional que é dada pelo diferemegbrecos entre o mercado alvo e o
mercado escolhido para realizar a operacdo de ap@a de riscoDifferential Swaps

podem ser utilizados para travar esse risco de(Baseinski, 1999).

Swap de margenCfack swap

Os Swapsde margem podem ser criados a partir de compognie swaps
vanilla. O intuito desses contratos € garantir uma marfgende resultado para empresas
pertencentes ao meio da cadeia produtiva. Utiliaaodhck swapsempresas tém a
possibilidade de conjuntamente, travar o precootiepca de seus insumos e de venda para

os produtos resultantes de seu processo produtivo.

Geralmente as empresas nao realizam essas opedacfiesa a travar 100% de
sua margem, elas cobrem um percentual menor, pn@r, 60% para ndao perderem
oportunidades de mercado, caso haja movimento &agbde um dos lados, compra ou

venda.

Essas operacdes sdo excelentes para alavancaitad wapessario para financiar
novos empreendimentos ou para viabilizar algumam®sgo da planta ou dos negdcios, ja

que torna a margem da empresa deterministica, aosnlatil, por um periodo de tempo
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determinado em contrato, reduzindo, assim, chadeesnadimpléncias e de prejuizos
(Kaminski, 1999).

Comprarswapscomuns sobre o insumo de interesse e vesdeaps ja com a
margem desejada embutida sobre a mercadoria, éfomma de replicar cswap de
margem. No entanto, a vantagem de realizwapde margem esta justamente no papel do

intermediario.

Note que a empresa que esta realizando essa opéragsfere ao intermediario o
risco de insolvéncia de uma das contrapartes (edwa de insumo ou compradora do
bem processado). Dessa forma, esses intermedar@tgam assumir algum risco e em
troca, cobram implicitamente uspread de forma a reduzir a margem que seria obtida
realizando-se a operacao sintética, construidata ga doisswaps O papel de encontrar
uma parte fornecedora de insumo e outra compradiaraproduto processado é
relativamente complexo e pode implicar em riscog @mpresas nao gostariam de
gerenciar. Assim, elas aceitam uma reducdo em suigem para transferir esses riscos

para os intermediarios.

Para definir completamente essa operacao, é neicedsacrever as informacoes
sobre a compra do insumo e venda do produto pradess$Jm exemplo classico da
literatura e que € muito feliz em descrever o fonamento dessas operagcdes é 0 caso em
que uma refinadora de petréleo deseja realizas egseracoes (Kaminski, 1999, capitulo
2).

Swap com participaca®articipation swap

Esses instrumentos sdo relativamente novos. Contudo de fornecer algum
diferencial a seus clientes, vendedores de costr@oem mao de um percentual de sua
parte doSwap reduzindo o valor dewap O funcionamento desses instrumentos difere em
relacdo aoswapsvanilla apenas quando o indice de referéncia € menor gueco fixo
acordado, ou seja, o instrumento fornece protegé &0 agente comprador caso haja
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subida de precos. No entanto, em caso de quedaegesp o comprador paga uma
guantidade menor ao vendedor, de acordo com oraetede transferéncia definido em
contrato. Isso implica em um desconto no custdSdap a principio ndo determinado,
porque a trajetoria de precos € desconhecida. Aal, fio vendedor, para ter alguma
vantagem competitiva, precisa reduzir sua margésoraendo uma quantidade maior de

risco de variagao de precos.

Note que esse instrumento traz subjacente a eleeastnatégia de negociacao
importante. Ao invés de oferecer u@wap de participagdo o vendedor poderia
simplesmente oferecer um desconto no preco fixewiap e travar de alguma forma o
resultado. No entanto, ele aposta em picos na cleyaecos, mas ndo em vales profundos,
casos em que ele teria que abrir mdo de uma paite,nem valores absolutos, de seus
ganhos (Kaminski, 1999).

5.3.4 Opcoes Classicas

5.3.4.1 Os contratos e o0 mercado

As opcbes constituem uma parte representativa dmsvativos que sao
negociados tanto nos ambientes das bolsas (Natgnb@94), quanto nos mercados de
balcdo (Fusaro, 1998). Particularmente dentro dé&sa$, esses instrumentos tém bastante
aceitacdo por permitirem a cobertura de riscos daemma um pouco diferente que o0s
contratos futuros. Op¢des podem ser utilizadas parsstruir estratégias de cobertura

parcial ou total contra volatilidade dos precos) gliminar as oportunidades de ganho.

Essas estratégias sdo baseadas na combinacdmpecdes e outros produtos,
principalmente contratos futuros, os quais tem uelgcdo matematica com as opcgdes. O
conceito de opcao também pode ser utilizado enmuntmjcom osSwapsdando origem a

um novo produto que possui caracteristicas paaties!
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De fato, mercados de opg¢bOes bem sucedidos, deosramibientes das bolsas,
geralmente tém como plano de fundo mercados futbera estruturados e liquidos
(Nystedt, 2004 e Farhi, 1998). Isso facilita o psBD de negociacdo das opcgdes, ja que
fornece meios adicionais para agentes realizararagpes de cobertura de maneira eficaz

e rapida.

O funcionamento desses contratos permite enteedepapel dentro do ambiente
de comercializacdo. Existem duas classes de opOpedes de compr&élls) e opcdes de
venda Putg. Segundo a definicdo classica, uma op¢do de @ré@pum contrato que
garante ao comprador o direito, mas nao a obrigaf@aomprar um montante de uma
determinada mercadoria-objeto até (ou em) uma pededefinida a um preco fixado
(Shreve, 2005 e Natenberg, 1994). Uma opc¢éao deavdaddao comprador o direito, mas
ndo a obrigacdo, de vender um montante de um loenteobjeto até (ou em) uma data preé-
definida a um preco fixado. As mercadorias objeiccdntrato podem ser acdes, indices,

commoditiescontratos futuros ou outros derivativos.

Nos contratos de opc¢des o preco fixo é chamadoeatd® ple exercicidstrike e a
data limite de exercicio é denominada expirag&pifatior) da opcado. NoSwaps futuros
e contratos a termo as negociagdes resultam ergagbas para ambas contrapartes, nas
opcOes existe possibilidade de escolha. O agentpreaor de uma opcéo pode decidir por
exercer seu direito de comprar, no cas€dth, ou de vender no caso Bat, sob os termos
e condi¢Oes do contrato.

Esse direito se reflete em flexibilidade adiciopata o comprador de forma que
se 0 mercado se movimenta favoravelmente ele coes#gsorver os ganhos, e se ocorre
movimento desfavoravel ele ndo tem a obrigaca@aptucar as perdas. Dessa forma, existe
um custo embutido nessas negociacdes que devérrefiealor de uma eventual perda
incorrida pelo lancador da opcéo. Esse custo, digramim prémio da opcéo, geralmente é
pago pelo comprador anteriormente a vigéncia dératmn A parte vendedora recebe esse
prémio como remuneracao por sua exposicdo aosypdecmercado, que pode chegar a ser

ilimitado.
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A definicdo classica de opg¢des como descrita acapesar de ser adequada para
instrumentos comercializados em mercados finargemascara alguns problemas que séao
enfrentados nos mercados @enmoditiescomo argumentado por Kaminski (1998, cap 2,
pg 38 e 39). Os principais motivos sdo as pecdhdes dos contratos baseados em
commoditiesSe o mercado ndo for liquido suficiente, ou as apc¢des estdo muitothe-
money pode ser dificil revender a op¢éo para capturasoltado esperado.

Outro ponto é que as opc¢des satwmmoditiesquando exercidas, geralmente se
transformam em contratos futuros, e esses contpaassam ser revendidos para que o
comprador capture, de fato, os ganhos. Essa operagi&ional pode implicar em

incremento nos custos de transacao reduzindo eemargcialmente esperada.

Também, existem muitas modalidades de contratopepugem entrega fisica da
commoditysubjacente, caso uma opcao sobceramodityseja exercida na data expiracéo.
Enquanto ouro e outros metais ndo apresentam mprtddemas, principalmente pela
padronizacdo e facilidade de transporte, para ®utcemmodities,incluindo aquelas
pertencentes aos mercados de energia, 0s cusomnados com transportes e, em alguns
casos armazenagem, podem tornar o processo dertewro futuros em dinheiro bastante
oneroso, reduzindo, ou sobrepondo-se, aos ganboso® previstos na transacédo. Essas
questdes podem também implicar em aumento de disd@ase, pois pode haver defasagem
na entrega daommodityou porque a&ommodityalvo do agente ndo € o bem-objeto do

contrato.

Por conta dessas caracteristicas, Kaminski (139#)menda que a definicdo de
opcdes condicione o resultado na descricdo classcapcdo a um mecanismo de
liquidacdo que pode envolver também entrega fiSicemo o mecanismo de liquidacao e
especifico do contrato, do mercado alvo e das apattes envolvidas, nem sempre é

simples incorporar o efeito de liquidacdo na magksta de precos.

Note que o resultado financeiro de uma opcéo éndigmee do mecanismo de
exercicio previsto em contrato. Existem basicamé&é® modalidades para exercicio das
opcdes: européias, americanas e asiaticas. Nasomfiopéias o exercicio pode ser
realizado apenas na data de expiragédo, geralmeite preco do ativo no fechamento do
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pregdo. Opc¢des americanas utilizam a data de efpirromo data limite para exercicio do
derivativo, de forma que ela pode ser exercida ealgger momento anterior, sob o preco
vigente no mercado. O funcionamento de opcoesi@saé um pouco distinto das duas
anteriores. A decisdo se havera ou nao exerci@bri@atoriamente tomada na data de
expiracdo, como na opc¢ao européia, no entanto.egopsubjacente ao contrato € uma
média do preco da mercadoria alvo apurada em ufdeeespecificado em contrato, o
qual pode ser mensal, semanal ou considerandowgralgtro periodo que seja de comum

acordo entre as contrapartes.

Essas diferentes modalidades fazem com que osssaxale precificacdo de
opcOes sejam distintos para cada modalidade. Ron@r, as opcdes asiaticas, por serem
baseadas em precos médios, apresentardo incertezer ram seu resultado que as
européias e americanas que trabalham sobre o pragcam determinado momento no

tempo.

Para entender quais sao os fatores que podemnoifweo prémio de uma opcéo
€ necessario mapear os componentes presentesquessg@lade. Toda op¢do possui dois
termos, que somados, formam o valor (prémio) ddssiwativo: o valor intrinseco e o

valor no tempo (valor extrinseco).

O valor intrinsecoV I¢.;,, de uma opcado de compra é 0 maximo entre zero e a

diferenca do prec¢o subjacente no ter)S;, e do preco de exercicik, ou seja,
Viecar, = max(0; S; — k) (5.3.4.1)
Para um&ut o valor intrinsecaV' Ip,;,, € calculado como
Vipy, =max(0; k—S,) (5.4.3.2)

Essa quantidade representa o valor que seria edptyelo detentor da opcéo
caso ele decida (ou pudesse) exercer a op¢ao po te@aso o valor intrinseco seja maior
que zero, a opc¢ao é dita estar dentro do dinh&irthé-mone), no outro caso a opcéo €

dita estar fora do dinheir@\t-the-money Existe mais um caso que é bastante importante
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para as derivacdes das propriedades desses derivafie € 0 caso onde o preco da
mercadoria-objeto € exatamente igual ao preco deciein. Se isso acontecer a opgao €

denominada no dinheirattthe-money

Intuitivamente, o valor intrinseco de uma opc¢doedavter relacdo com seu
prémio, ja que, quando, em um determinado tempa@ aptdo estd muito dentro do
dinheiro (valor intrinseco grande) o comprador dowétivo teria maior chance de capturar
ganhos, do que no caso de uma opcéo fora do dinleso deveria se refletir em um preco

maior para a opgao dentro do dinheiro que parasado dinheiro.

O outro componente do prémio da opcéo € o valdempo ou valor extrinseco.
Financeiramente o valor no tempo é a quantidaddirteeiro que compradores desejam
pagar acima do valor intrinseco de uma opg¢ao nacéxfiva de que, em algum momento
no tempo antes da expiracdo, a op¢cao se torneimadis-moneyDesta forma, o valor no
tempo depende principalmente da forma da distréimude probabilidade dos precos e de
sua volatilidade. Por exemplo, o custo de opgiigsthe-money composto apenas pelo

valor no tempo, ja que seu valor intrinseco é zero.

Para opcbes profundameniethe-moneyou profundamenteut-the-moneyo
valor no tempo tende a ser pequeno por conta derHaixa probabilidade da opcéao
incrementar em valor. Também, o valor no tempodendiminuir conforme se aproxima a
expiracdo da opcao, pois existe menos tempo (d&de menor) para que a opcgao

incremente em valor intrinseco.

Quanto maisat-the-moneyesta uma op¢ao, ou seja, precos de mercado igoais
preco de exercicio da opc¢do, maior € o0 seu valeempo. Essa € a explicacao para opcdes
at-the-money apesar de terem valor intrinseco nulo, terem @&rmyaobabilidade de

aumentar em valor intrinseco, vide por a figura 5.4
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Figura5.4:: Representagdo grafica do valor intrinsecalervno tempo de uma opg¢do de compra com prego
de exercicio de R$ 100,00 e contrato Forward depcamwom preco nominal de R$100,00.

Observe que o prémio da opcdo é sempre positivpyaemo que o valor do
contratoForward pode ser negativo quando o0 pre¢co subjacente €rnogr@oo preco de
nominal do contrato. O fato de que o resultadoniie&ro de um contratborward/Futuro é
simétrico ao redor do preco do contrato faz com m@® seja necessaria a cobranca de
nenhum prémio. Por outro lado, op¢des tém riscadan para o comprador o que faz com
gue seja necessario incorporar um prémio nessésatmsmque remunere o risco assumido

pelo vendedor da opgéo.

De fato, existe uma relacéo bem definida entreémpr de opcdes de compra e de
venda, contratos futuros e precos de mercado. ietsgio € conhecida como a paridade
entreCalls e Putse é definida por

C-P=S—K-.e"7T (5.4.3.3)
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ondeC € o prémio d&all, P é o prémio dd&ut, S € o preco subjacenti’ é o preco de
exercicio,r é a taxa livre de risco E € a maturidade da opc¢do. Note que essa relagéo é
apenas valida para op¢cfes com mesmo preco de @@eecimesma maturidade. Essa
relacdo implica qulutse Calls com mesmo preco de exercicio possuem 0 mesmonalor
tempo, Natenberg (1994). Uma ilustracdo da pariéatiePut e Call pode ser visualizada

na figura 5.5.

Call Comprada
=z Put Vendida
/= Preco Subjacente - Forward*exp(-r*T)

Put e Call com
mesmos prémios

50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100 105 110 115 120 125 130 135 140 145 150
Precos Subjacentes

Figura5.5: Paridade entre Put e Call.

A figura 5.5 mostra o prémio de urRait e umaCall com exercicio em R$ 100,00 para
cada nivel de preco subjacente. A linha que atsavegyrafico representa o lado direito da
equacao 5.4.3.3. O ponto que essa linha cruzaoodaix abscissas é ondPuat e Call tem
0 mesmo valor absoluto. Observe que a diferenga estprecos d@all e daPut & fungéo

linear do preco subjacente.

Note que o prémio das opc¢des é fungcdo do estadbdaiumercado e também da
distribuicdo dos precos subjacentes. De fato, odetns de precificacdo de opgdes mais
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conhecidos (Natenberg, 1994 e Pilipovic, 1998)izatth a volatilidade dos precos
subjacentes como a principal varidvel de entragapidxima subsecdo sdo discutidos os
principais tipos de volatilidade presentes no nwwca seu impacto no processo de

precificacdo de opcoes.

5.3.4.2 Volatllidade

O nucleo da comercializacdo de opcOes esta rekdortom o conceito de
variabilidade de precos. Em termos sucintos, poacifio e resultado financeiro das op¢des
estdo relacionados com a volatilidade do bem sebjacao contrato. A volatilidade
anualizada no tempt + dt é simplesmente o desvio-padrdo anualizado dosnoetala
mercadoria-objeto do contrato no tent + dt, condicionada a informacéo realizada até o

tempot. Os retornos para um temf + dt sdo calculados como a variacéo relativa dos
. . . : P .
precos do objeto subjacente no intervtpou sejad?z? = %‘“ — 1, ondeP; é o preco da

mercadoria objeto em um tempo

Formalmente, a volatilidade anualizada pode ser rit@sc como

£[(#)p) - ([#]) ..

= = Viyar, onde E |:‘Sz‘:| indica a

dt Vdt

esperanca condicionada ao filtro que incorpora ioft@macao realizada até o temip«s;.

or+at € 0 desvio-padrdo dos retornos no interdtlocondicionado a informacao realizada

dos retornos até o tempoe dt € apresentado em termos anuais (para retorndesc%r,

semanai<

=5, etc).

Essa medida fornece uma interpretacéo bastantesatmte sobre a dindmica dos
precos de mercado. Informalmente, a volatilidadenéde faixa de precos, condicionada a
informacéo realizada ao tempoonde se espera encontrar os precos cerca de 66% d
tempo em um determinado ano. Por exemplo, umaihkadate de 0,2 (20%) informa, em

termos muito simplificados, que os precos anuaierEm variar 66% do tempo dentro do
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intervald ;- 0,8 ; P; - 1,2), onde P; é o preco observado no tempapurados sobre a

escaladt, Pilipovic (1998).

Como os prémios dos contratos de opc¢éo sdo furéetddo atual do mercado e
da possibilidade de flutuacdo do preco subjacetiteaadata de exercicio, € natural que
opcOes com maiores volatilidades tenham maior v@lom efeito, a volatilidade que deve
ser inserida dentro dos modelos de precificagcdo wolatilidade futura, a qual é
desconhecida. Isso faz com que seja necessariting@e de metodologias de estimacédo
dessas quantidades para que os modelos de pre&ificaspondam de forma realista a

estados do mercado.

Existem basicamente trés formas de se estimaradiliddde futura: utilizando a
volatilidade histérica, utilizando a volatilidadeaplicita em instrumentos do mercado ou
combinando essas duas ultimas informacdes. A lidide histérica pode ser modelada de
diferentes formas, entre as quais destacam-se aeloso GARCH e de variancia
estocastica (Zevallos, 1994). Esses modelos podentikzados para projetar ou simular a
volatilidade futura, no entanto a qualidade degsagcdes dependera da manutencdo das

premissas realizadas por esses modelos.

A volatilidade implicita de um instrumento é a \bidade que foi utilizada para
precificar o derivativo e, portanto, consiste deawnlatilidade que, de fato, foi praticada
pelo mercado. Nesse sentido, a volatilidade implicaz informacao sobre a volatilidade
futura, condicionada ao estado de mercado no telegechamento da transacéo da opc¢ao.
Por conta disso, a construgdo de curvas de vdidié implicita para diversos
instrumentos, com maturidade variada, permite erghinento da estrutura a termo da
volatilidade praticada no mercado e pode ser atilhzna estimacéo da volatilidade futura.
Uma discussédo mais detalhada de como comercialidatilidade dentro do mercado de
opc¢Oes pode ser vista em Natenberg (1994). Questiiee modelagem de volatilidade de
derivativos transacionados em mercados de enesdenp ser vistas em Pilipovic (1998).
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5.3.5 Opcdes sobre Swaps ou Swaptions

A teoria bésica de opc¢des, apresentada no subtapiedor permite compreender
a interacao entre os principais derivativos comaéizeidos dentro dos mercados de energia.
Em particular a inter-relacéo entre contratosward e as op¢cdes sdo de bastante interesse
para esses que participam dentro dos mercadosedgiam paridad€all-Put define uma
relacédo formal entre contratésrward e prémios de opg¢des de compra e venda de mesmo
preco de exercicio. Também, as equacdes 5.3.4.3.45permitem escrever o resultado
financeiro de um contraté-orward a soma dos resultados financeiros de uDedl
comprada e de umBut vendida, ou seja, pode-se criar lorward sintético baseado

nesses dois derivativos, vide figura 5.4.

Também, conforme foi apresentado na se¢éo 5.3s8axin relacionamento entre
Swapse Forwards, de forma queéswapspodem ser construidos a partir de uma sequéncia
de Forwards Como muitas op¢gdes comercializadas em mercados®®no instrumento
subjacente preco&orwards (Fusaro, 1998), é intuitivo que existam tambémdepc
baseadas erBwaps Esses instrumentos sdo denomingdasptionse tém como objetivo

principal flexibilizar a contratacdo da mercad®sudbjacente ao contrato.

Como discutido na secao 5.38vapssédo instrumentos puramente financeiros,
sem entrega fisica da mercadoria-alvo, onde oeotmeca de um indice fixo por um indice
variavel. A definicdo de uma opcéo sobre 8wappermite ao detentor desse instrumento
decidir se deseja ou nao participarSlwapde precos. Do ponto de vista do vendedor esse
instrumento fornece uma garantia de que, casodxaecicio, a troca de fluxos de caixas
ocorrera em periodos contendo mais de uma unidadendpo. Por conta dessa garantia
por parte do vendedogwaptiongém valor menor ou igual a uma cadeia de opcda® so
Forwardsno mesmo periodo. Essa relacdo € intuitiva, poisie Swaptiondefinido emn
periodos existe apenas uma possibilidade de ekerefmuanto que na cadeiamepcdes

sobreForwardsexiste a possibilidade de exercinigezes.
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Os Swaptionse suas extensfes sdo comumente encontrados dentnercados
de energia. Flexibilidades contratuais com estautde funcionamento semelhante a

Swaptionserao modeladas no capitulo 6.

5.3.6 Swing Options

Os Swing Optiongonstituem uma grande classe de contratos onet¢eotdr do
derivativo tem a opgao de modificar as quantidadesinais de contratos dentro de uma
faixa pré-especificada em contrato, por um numefindio de periodos e com alguma
restricdo de quantidade maxima e minima. Swingddptpodem ser vistos como seguros
oferecidos para a contraparte compradora do cont@itra subidas excessivas de preco.
Esses instrumentos tém uma logica econdmica badtaravel aos mercados de energia
por conta de duas caracteristicas que sao observama muitos desses mercados.
Primeiramente, em alguns mercados de energia,ptegdem a reverter a meédia, portanto,
permitir que a contraparte compradora ajuste seargantes um determinado numero de
vezes deve ser suficiente para que ela absorveco de picos de precos. Em segundo
lugar, precos de energia possuem sazonalidadeamirae Swing Optionspodem ser
utilizados para capturar esses perfis de variacao.

Existem essencialmente muitas versfes $\wing Options no entanto,
metodologias de precificacdo desses instrumentos &do introduzidas apenas
recentemente. Para uma revisao literaria sobrelagdo dos procedimentos de avaliacao
de Swing Options, pode-se consultar Kluge (20069stdl trabalho sdo discutidos os
principais problemas relacionados com o tratameet&wing Optionse como eles tém
sido solucionados por diferentes linhas de pesgacsmlémica. Kluge (2006) também

propés um modelo baseado em arvore trinomial paataa esse tipo de contrato.
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5.4 Consideracoes finais

O estudo da teoria basica de derivativos e o em@amio dos ambientes onde
esses contratos sdo comercializados sao pré-egusara a modelagem dos resultados
financeiros associados com contratos de energid&atDemuitos dos derivativos estudados
neste capitulo tém mecanismo de funcionamento bamiel aos contratos com
flexibilidades contratuais comercializados no meeocde energia. Também, o mapeamento
das caracteristicas dos ambientes de comerciatizag@liciona a definicdo de suposi¢cées

gue podem ser utilizadas no tratamento estatidtiqaroblema.

Com efeito, as discussodes realizadas nesse cafuitmiam o alicerce base para o
tratamento das principais tarefas relacionados comercializacdo de energia no ACL.
Primeiramente, com base nos produtos apresentais® rcapitulo pode-se converter a
maioria das flexibilidades contratuais em derivagixconhecidos. Também, a modelagem
dos resultados financeiros desses contratos, gassncial para a derivacao de estratégias
comerciais, é func@o das caracteristicas de mereadguais foram discutidas em detalhes
nos subtopicos anteriores. Por Ultimo, a gestacist® e formacdo de estratégias de
cobertura podem ser realizadas entendendo a iatemgire instrumentos derivativos, a

qual também foi discutida no decorrer desse capitul
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6.1 Introducéao

A discussao realizada nos capitulos anterioresretaéo a precos e derivativos,
além de proporcionar uma visdo das caracteristiogs mercados de energia, permite
também iniciar os procedimentos de avaliagdo eigede risco em carteiras de contratos
fornecendo diretrizes para formagéo de estratélgiadbertura e travamento de posicdes.

De fato, a questdo de avaliacdo de contratos pedeestruturada como uma
sequéncia de passos. Essa abordagem possibilitagpaeacéao clara entre os problemas de
entendimento de contratos, modelagem de precosliagh@ de derivativos e

acompanhamento e gestao de carteiras e € apresargaduir.

Entendimento e desmembramento dos contratos ersbloc
Classificacdo dos blocos desmembrados em portfésipscificos.
Modelagem dos precos subjacentes envolvidos epseasssas.

Aplicacdo de modelos para carteiras especificatedeativos.

a kr N

Célculo de medidas de risco e métricas de deseromnbarteira.
6. Acompanhamento de desempenho das carteiras e d@letdecestratégias

de cobertura e decisdes de exercicio.

A divisdo do processo de avaliagdo em subprocessosite as empresas formar
frentes de trabalho com habilidades especificaa fratar cada um dos passos dentro do
fluxo, minimizando o efeito de gargalos. Por exemplquestdo de modelagem de precos e
revisdo de premissas referente ao passo 3 exigad@gimento continuo e atualizacao
periédica das analises, além de bancos de dadosebeuiurados e visdo sistémica do
setor. Por outro lado, atividades referentes a dpd®imamento de contratos sao
essencialmente operacionais e, apesar de exigimaldpabilidade analitica, exigem menor
alocacéo de tempo e recursos, o qual deve ser siomaalo proporcionalmente ao tamanho
da carteira.
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Adicionalmente, é preferivel definir a questao daliacdo de contratos como um
processo porque é muito mais simples responderutOfager?”, do que “Como fazer ?”.
Existem essencialmente inlUmeras maneiras de nealinaplementacdo desse fluxo e seria
dificil argumentar sobre qual a maneira mais carjatque existem objetivos bastante
distintos entre os agentes. Por exemplo, a madws Clientes Livres ndo busca alta
precisao, eles tém apenas a necessidade de obdemdimacdo de precos e informacao
sobre quais produtos seriam os mais adequadospasademandas especificas. Por outro
lado, comercializadores alocam montante considerd@erecursos para obter a maior
acurdcia possivel no processo de contratacdo erdededo de precos, ja que essas Sao
suas atividades principais.

Para apresentar as principais abordagens que dénadotadas para solucionar o
problema de avaliagdo de derivativos dentro dogasw de comercializagdo de energia €
realizado uma reviséo literaria dos principaisdthbs correlatos.

6.1.1 Revisao da Literatura

O novo modelo do setor elétrico € relativament@fowe fazendo com que haja
relativamente pouca literatura especifica para orcade brasileiro disponivel.
Particularmente no contexto de gestdo de derivatiewiste uma escassez maior de

trabalhos sendo que muitos nédo trabalham a qusskie a Gtica quantitativa.

Dentro dos trabalhos que discutem mais afundo a @#stacam-se os realizados
por Torres (2006) e Gomes (2005). Torres (2006)eat@odontratos contendo flexibilidades
de Take-or-Pay utilizando a teoria de opc¢Oes dekBdmd Scholes, baseadas em equacdes
estocasticas que podem ser resolvidas sob a pesmiks que 0s retornos dos precos
seguem um movimento Browniano. Como discutido ruitakp 4, essas suposi¢cdes séo
pouco realistas para o mercado brasileiro, ja gueld tendem ser afastar da distribuicéo
Log-Normal e, principalmente, ndo possuem variancanstante e nem sao independentes

no tempo. Nesta dissertacao ele calcula os prémdicgnados a contratos por se adicionar
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Take-or-Pay. Torres (2006) realiza andlise risgeado no VaR e no CVaR, porém, como
ser& discutido a frente nesse capitulo, essasca®mido fornecem informagéo completa
sobre o risco das carteiras. Torres (2006) comgu&a € importante incorporar outros

fatores dentro dos modelos utilizados para toreaesultados mais realistas.

Gomes (2005) utiliza a teoria classica de op¢Oes gierivar o valor agregado das
flexibilidades contratuais em contratos celebragmACL. Os prémios das opcdes foram
calculados com base em simulacdo dos pregpst mensais. Ele realizou diversas
sensibilidades com relacdo ao volume das flexdmles e concluiu que o valor agregado de
flexibilidades aos contratos pode chegar a 15%atiar wlo contrato.

Outros trabalhos como David (2004) e Gomes (20@#tcaaam a teoria de
derivativos sob a ética de investimentos em prejdogeracédo de energia. Eles recorreram
a teoria de opcoOes reais a qual permite selecmmaelhor momento para a realizacao de

investimentos de geracao dentro do setor.

Existem outros trabalhos, Pilipovic (1998), Fusd@98) e Kaminski (1999), que
discutiram o problema de valoracdo de derivativos @utros mercados de energia.
Pilipovic (1998) prop6e um procedimento geral paadoracdo de opcdes presentes nos
mercados de energia de forma independente dos osodl precos. Fusaro (1998)
apresenta procedimentos para gestdo de riscos ea@sdons de energia apresentando as
principais dificuldades que devem ser enfrentadeisapalistas do setor. Kaminski (1999)
discute diversos tipos de derivativos e apreselteanativas para a modelagem de seus
resultados financeiros. Kaminski (1999) tambémonhiz procedimentos gerais para
valoracdo de derivativos exoticos, dependentesaduntio de exercicio e do processo de

consumo, como € o caso dos derivativos do merca@mergia brasileiro.

Os trabalhos de Pilipovic (1998), Fusaro (1998)amltski (1999) estdo mais
alinhados com as metodologias apresentadas nestartdcdo. Os modelos que serdo
derivados nas secdes seguintes ndo sdo baseadesahodelos classicos de Black and
Scholes (Black e Scholes, 1973) e de suas exten&msinvés, € proposto um
procedimento geral para a avaliacdo de derivatvagjal € independente da maneira com
que os precos de mercado evoluem. Esses modelesnpser utilizados para comparar
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operagles, ou para propositos de precificacdoedgse suas entradas estejam calibradas
de acordo com a realidade do mercado. Adicionaknast saidas desses modelos séo
sujeitas a um processo de avaliacdo, o qual perdefsmir se os resultados estédo

consistentes com a realidade do mercado.

No restante do capitulo é detalhado cada passoodeéntfluxo de avaliagdo de
contratos e apresentada uma proposta para ab@sEpmcesso dentro das trés principais
atividades de comercializacéo: avaliacdo de risc@ahtratos, obtencdo de diretrizes de

precos de produtos e tomada de decisdes com redagércicio de derivativos.

De forma particular, é feita na secdo 6.3 uma dsdn da questdo de
desmembramento de contratos e formagcdo de carigimsestdo relacionados com 0s
passos 1 e 2 do fluxo acima. Os conceitos reladmsaom o passo 4 e suas derivagdes
estatisticas associadas sao estudados no topicAsoiiestdes relacionadas com gestédo de
risco, que estao relacionadas com o passo 5 etddnfluxo sdo apresentadas no tépico
6.5. As questdes relacionadas com o passo 3 do €ug tratam de modelagem de precos

de mercado e suas premissas sao discutidas naloapit

6.2 Desmembramento de contratos e construcéo de

carteiras

A primeira acdo dentro do fluxo de avaliagdo detetas esta relacionada
essencialmente com a questdo do contrato fisiom,ted@do dependéncia alguma com
modelagem estatistica ou quantificacdo de resudtddalesmembramento de contratos em
blocos € uma tarefa basicamente operacional, yades da extragdo de raios-x dos termos e

condicbes contratuais.

O objetivo desse processo € bastante simples@ blasca-se mapear, para cada

contrato pertencente a carteira, quais sdo os $ermocondicdes que podem ser
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interpretados como derivativos e, portanto, imptlicam riscos para os envolvidos na

transacao.

O problema é que essa tarefa nem sempre € ta@ dissim. Inicialmente é
necessario grande conhecimento sobre a estrutuderdativos e a matriz de riscos da
empres¥. Na maioria dos contratos celebrados, derivatbargratuais ndo aparecem de
forma totalmente explicita e é necessaria algurhdit@de para detecta-los. Além disso, a
classificacdo desses instrumentos em carteirasseerpre € trivial por conta de suas inter

relacoes.

Note que o insumo principal para essa fase do psocge avaliacdo de contratos
€ a discussao realizada no capitulo 5, que trabsuddrivativos. A maioria dos tipos de
derivativos apresentados ou alguma de suas vasiapddem ser encontradas com
freqiéncia nos contratos que vigoram no mercadofodaa que o entendimento dos
mecanismos de funcionamento e de suas relacdesrisom de mercado devem ser

habilidades presentes nos responsaveis por mapeasas contratos.

De fato, o entendimento dos instrumentos, suasagfies e uma perspectiva dos
riscos associados devem ser dominados muito aatise de avaliacdo. Essa habilidade &
particularmente importante para os envolvidos Font Officd’ no momento do
fechamento das operac¢des que irdo compor as eartkarcontratos.

Nesse sentido, uma das dificuldades encontradasvidade de comercializacao,
principalmente em mercados mais jovens, € dissemimganceito de risco e variabilidade
nos resultados associados com gestao de longo. (lgaz@arte, isso pode ser justificado
por conta de que o mercado de energia ainda esfasende transicdo, tendo seu primeiro
marco regulatério apenas em 2005. No entanto, agrmirisco presente nas transacoes €
perigoso, pois isso pode acarretar em subestindgsiefeitos dos derivativos nas carteiras
e, consequente, em um aumento da volatilidadeedottados financeiros.

Por conta disso € necessario definir critérios rabjstivos para mapeamento dos
derivativos embutidos em contratos e a formatagéond conjunto de dados que permita a
maleabilidade necessaria para o tratamento etatilt carteira.
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7

Para tanto € necessario entender os elementosngmrtes aos contratos de
energia elétrica celebrados no Ambiente de Cowgfiatd.ivre e como eles reagem a

movimentos das variaveis do mercado.

Os contratos podem ser interpretados como uma gdwo de blocos ou
periodos de energia, que podem ser flexiveis ouye@oie possuem uma regra de precos
associados. A fase de desmembramento de cont@isste basicamente em separar cada
contrato pertencente a uma determinada carteiralieensos blocos com caracteristicas
semelhantes e agrupa-los em carteiras separad#e.c@deira pode ser avaliada de forma
isolada com o intuito de obter o peso relativoidoor para esses blocos, porém para obter
medidas globais representativas da carteira deratost como um todo, € necessario
considerar as interacoes entre esses blocos. ifisaltd consideravelmente todo o
processo de mapeamento e classificacdo de dedsgévque precos ou quantidades podem
ser dependentes de outros blocos, ou seja, elesdmortogonais. Maiores detalhes e

exemplos serdo apresentados no decorrer do capitulo

Independentemente da complexidade e principalmafge diversidade de
derivativos que podem ser encontrados dentro dasatos, fatores empiricos indicam que
com uma guantia relativamente pequena de blocasiasi generalizacdes pode-se mapear

grande parte dos derivativos de determinada carteir

Dessa forma, sera feita a definicdo e discuss@diasses de blocos que podem

ser combinados para mapear quase a totalidadeidati®s pertencentes a uma carteira.

6.2.1 Blocos de Energia

O item mais basico de um contrato e que esta geesarmguase totalidade deles é
0 que pode ser chamado de Bloco de Energia. Emos$eintuitivos, essa parcela do
contrato representa a parte firme da energia dadfaque é objeto do contrato

independente de variacdo de precos ou processotwmdo cliente. Dessa forma, o Bloco
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de Energia representa a curva de energia de facerdmto, ou seja, as quantidades que
definem o bem-objeto do contrato.

Para que um Bloco de Energia seja definido de faromapleta sdo necessarias as

seguintes informagdes:

- Periodo: E o intervalo de tempo onde o blocogéne, ou seja, o periodo
em que as contrapartes tém a obrigacdo de honcéenmos e condi¢cdes referentes a um
determinado bloco de energia.

- Volume: Define a quantidade de energia asso@adaloco para seu periodo de
vigéncia. Pode ser definido em MWh, MW médios oalquer outra unidade que tenha
sido acordada em contrato.

- Localidade: Contém a informacé&o sobre qual olldeaentrega da energia
associada com o bloco para seu periodo de vigé@eialmente definido como centro de
gravidade de um dos submercados pertencentes ao SIN

- Precos: Associa uma regra de precos para o de@mergia em seu periodo de
vigéncia. Essa regra pode ser simplesmente um feabprum indice base ou alguma média
entre essas quantidades.

- Reajuste dos Precos: Define uma regra para teajua® precos (em caso de
preco fixo) baseados em indices especificos oaséstindices.

Dessa forma, pode-se definir um bloco de Energsedainte maneira.

Definicdo 6.2.1 (Bloco de Energia)um bloco de energia € a parcela firme de
um contrato de energia composta pela interseccéi@ eolume, localidade, precos e regra

de reajuste como definidos acima.
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Esse conceito é importante, pois cada bloco de genetaracteriza um
determinado derivativo e caso haja alguma mudancalguma das caracteristicas desse

bloco, tem-se outro derivativo.

A definicdo acima implica que pode haver mais deblono de energia dentro de
um contrato mesmo que seja dentro do mesmo pedimtiempo. Por exemplo, um contrato
que trata de entrega de 100 MW meédios no centrogdeidade do submercado
Sudeste/Centro Oeste e 10 MW médios no centroaledgidde do submercado Sul para o
ano de 2008 & R$ 150,00/MWh, sem reajuste de pnegssui dois blocos de energia
diferentes. O primeiro define entrega segundo o®mde do contrato para o centro de
gravidade do submercado Sudeste/Centro Oeste, @noqyize 0 outro define esses termos

para o centro de gravidade do submercado Sul.

A parte mais complexa da fase de desmembramenimmteatos € realizar a
conversao de blocos que compdem o0s contratos eraiil@ys. Suponha que o contrato
acima tenha sido adquirido por uma comercializadogtem o submercado SE/CO como
seu submercado de referéncia. Desta forma, todaldigao financeira que for realizada
sera executada sobré*aD (Preco de liquidacdo das diferencas) do submerS&dcO.

Caso os montantes referentes a esses blocos sgjgaados no mercado a vista o
agente terd uma exposi¢cdo a variacdo dos pregogrieprazo. Primeiro considere o caso
do bloco que trata de entrega no submercado SEXG@onto de vista do comprador, caso
o0 PLD médio de um determinado més seja maior que RPABWh ela realizara um
ganho que sera dado pela diferenca entre o PLD E5B$0, multiplicado pelo montante
de energia em MWh. CasoRbLD seja menor que R$ 150,00/MWh, em algum més do ano

de 2008, essa comercializadora capturara uma peeléa calculada pela mesma logica.

Analisando os instrumentos estudados no capitalacbntra-se que esse bloco de
energia pode ser interpretado como Bwap de compra com preco fixo de R$
150,00/MWh, definido dentro do ano de 2008, comntjdade associada de 100 MW

médios e indice base sendBloD médio do submercado SE/CO.
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Com relagdo ao bloco de 10 MW meédios para entregsubmercado Sul, existe
uma composicao de dois derivativos. As regras deeonalizacdo do mercado de energia
brasileiro definem que eventuais diferencas degsregtre os submercados do SIN é risco
das contrapartes envolvidas nos contratos (CCEB8)2@le forma que a liquidagéo
financeira dependerd de dois indice&D médio mensal do submercado SE/C®LD
médio mensal do submercado Sul. Dessa forma, alémvadiacdo dos precos do
submercado SE/CO, existe um risco de base adicitatil pela diferenca entre os precos
do submercado Sul e SE/CO. Como o submercado eeemefa da comercializadora é o
submercado SE/CO, do ponto da vista da compradasn haja aumento de precos do
submercado SE/CO com relagdo ao PLD médio mensslilnimercado Sul, essa diferencga
implicara em reducéo do resultado financeiro daesoralizadora independente do nivel
dos precos do submercado SE/CO. Assim, esse btm® ger modelado como uma soma
entre umSwap Vanillade 10 MW médios, para o ano de 2008, com indise kando o
PLD médio mensal do submercado SE/CO; eMiangin Swapde 10 MW médios com
indice base sendo o diferencial de precos entRRL&smMédios mensais dos submercados
Sul e SE/CO. Note que os precos fixos dessesSyeapsdevem somar R$ 150,00 que € o

preco desse bloco de energia.

Esse exemplo ilustra o processo de desmembramentordratos em blocos e a
conversao desses blocos em derivativos. Caso matmuio exemplo anterior fosse o Unico
contrato da comercializadora, ela teria que gey@nas duas carteiras de derivativos. A
primeira possuindo doiSwaps Vanillatotalizando 110 MW médios e a segunda um
Margin Swapde 10 MW médios.

Em termos bastante simplificados esse é o objekbsopassos 1 e 2 do fluxo de
avaliacdo de carteiras. O problema é que a conveers@ilocos em derivativos nem sempre

€ tdo simples, nem téo direta e tampouco seguemmsrbgm definidas.

Entretanto, com uma certa experiéncia em modelatgmerivativos € possivel

definir algumas regras que orientam a constru¢c&udse carteiras.
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Regra 6.2.1 (Derivativos Associados com Blocos dendfgia). Blocos de

energia podem ser modelados como alguma compode&avaps.

Se de um lad&wapspodem ser exoticos suficientes para complicaoogsso de
avaliacao de uma carteira de derivativos, por oeige possuem algumas caracteristicas em
comum, independente dos precos Segps de seus indices base ou da forma que uma
determinada companhia decide classificar seusatostrUma boa indicagéo da posicao da
energia de base de uma determinada carteira padebsida pela diferenca entre os
montantes relacionados com contratos de compraverdta de uma determinada carteira.
Dessa forma, com uma conta bastante simples, modersuma indicacdo de quais 0s

periodos em que ha maior exposicao a precos dexdwerc

Carteiras formadas agregando Blocos de Energisbasiante importantes por
terem relagéo direta com a construgdo de lastroadestes. Também, esses Blocos de
Energia formam as quantidades bases aos quais algrivativos séo aplicados, de forma
que o perfil final de alocacao de energia na liddaempo do contrato depende diretamente

dos montantes desses blocos.

Mais importante ainda, como nos contratos celelsrado mercado de energia
brasileiro ndo existe uma separacédo dos precodab®dBde Energia e de outros blocos
embutidos nos contratos, € muito dificil avaliarceatratos foram precificados de forma
correta e qual a parcela de precos que € devidomo de Energia, que geralmente tem o

maior peso, ou a outros blocos.



6.2.2.1 Flexibilidade de Aumento e Reducéao 185

6.2.2 Blocos de Flexibilidades

6.2.2.1 Flexibilidade de Aumento e Reducéo

EnquantoBlocos de Energigermitem traduzir, sob o plano dos derivativos, os
termos e condi¢gdes associados com 0S montantesatgige base do contrato, esses

geralmente néo representam a total complexidadeatdsatos.

Existem essencialmente muitas outras clausulasratoais que, de alguma
maneira, fornecem flexibilidade adicional a algud#s contrapartes de forma a permitir

uma gestao de riscos mais eficiente.

Uma dessas classes de flexibilidades esta ligadgcdo de alteracdo dos
montantes de energia inicialmente contratados ddoraopermitir a uma das contrapartes

aumentar ou reduzir sua energia de base em perdetersninados.

Nos mercados de energia, a flexibilidade de aumenéalucdo de energia tem um
apelo natural. Muitos Clientes Livres, principaliteens que possuem um processo eletro-
intensivo, estdo dispostos a pagar um prémio aditigpara ter a garantia de
disponibilidade futura daommodity Esse custo adicional é geralmente muito menor que
perdas que estariam associadas com indisponibgliddel energia em momentos de

crescimento de demanda em seu mercado consumidor.

Do ponto de vista das comercializadoras, essagilidades desempenham um
papel um pouco distinto. Esse tipo de opcao formesecanismo de seguranca necessario
para controle de penalidades relacionados com gedgaastro (relacionado com venda
descobert®), j4 que permite o ajuste da carteira em detemiomaperiodos de tempo.
Adicionalmente, alguns agentes podem utilizar edeasativos para adequar suas carteiras

a requisitos de risco ou capturar movimentos fax@sano mercado.

Considerando agora o fluxo descrito no inicio dpitcdo fica claro que @loco
de Flexibilidade de Aumento ou Redugdode ser convertido em derivativgse séo
funcdes de diferentes precos subjacentes.
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De fato, esses precos subjacentes dependem dirdtane escala de tempo em

que eventuais reducdes ou aumentos possam Sendesl

Suponha que um industrial decida entrar ao Mertade em 2008. Esse agente
prevé uma expansao, que resultara em acréscim@?teld montante inicial, em sua planta
fabril a partir de 2009. Essa industria, visualdmom crescimento nos pre¢cos de mercado
no longo prazo, toma a deciséo de cobrir essa efipancorporando esse montante ao seu
contrato de energia. No entanto, ele ndo gostaipetder a oportunidade de comprar
energia mais barata, caso haja uma queda nos @egosr de 2009. Uma das alternativas
que esse cliente teria para contratacdo de ensege firmar um contrato de energia de,
por exemplo, 6 anos com a opcdo de aumentar, @o ohé cada ano, seu montante anual
contratado em 10% a partir de 2009. Dessa fornsm, asexpectativa de precos do agente
para 0 proOXimo ano seja maior que o preco da emdrgse contratada ele aumenta o
montante inicial em 10%, caso contréario, ele ndlizato derivativo e busca no mercado

uma alternativa mais barata.

Outro exemplo pode ser construido considerando @speetiva de uma
comercializadora. Suponha que uma comercializadenaa investido fortemente em
metodologias para previsdo de precos de curto poagoe resultou em alta acuracia nas
previsdes até dois meses antes da divulgacdo dgespmédios mensais. Para aproveitar
esse ganho competitivo a comercializadora decidepcar um contrato de 100 MW
médios a R$ 134,00/MWh, para os anos de 2008 a, 26drh opgdo de corrigir 0s
montantes mensais do contrato em 10%, para mapai@ menos, com pré-aviso de 20
dias antes do més de suprimento. Se realmente hmaWeora significativa em seu
processo de previsdo de precos, pelo menos congdeela direcdo desses, essa
comercializadora poderia absorver ganhos signiWgstsempre que os precos de mercado
de curto prazo moverem-se para longe de R$ 134\/Mm qualquer um dos dois

sentidos.

Apesar de ficticios, esses exemplos ndo se distandio comportamento dos
agentes no mercado quanto a construcdo de suattgsts e gestdo de carteiras. Nesse

sentido, é importante notar como a questdo deaseabplicacdo diferencia a referéncia
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pela qual as decisdes sdo tomadas. No primeiro rem expansao esta ligada a uma

caracteristica estrutural que se aplica a horizoiéetempo relativamente grandes de forma
gque a decisao de exercer ou ndo a opcao deveaalmda com base na média anual dos
precos, enquanto que no segundo caso, a decie@itadd com base em médias mensais de

precos.

A énfase dada a relacdo entre escala de temposdésshilidades e seus precos
subjacentes é justificada pela abordagem adotadarg@alizar a conversao entre blocos de
flexibilidades e a classificagao de carteiras devdevos. De fatoBlocos de Flexibilidades
de Aumento ou Reducimdem ser classificados em carteiras de acordost@® escalas
de tempo onde séo aplicadas, ou seja, criam-sa@raarpara flexibilidades mensais, anuais,
trimestrais, etc. Essa distincdo é necessaria pargyprecos subjacentes desses blocos séao

diferentes para diferentes escalas de tempo.

Além da escala de aplicacdo, também sdo necessaut@as informacdes

contratuais para definir por completo essas flégldniles:

- Periodo: E o intervalo de tempo onde o blocogéne, ou seja, o periodo
que define até quando uma das contrapartes teré@itm dle aumentar ou reduzir a energia

contratada em determinada escala de tempo.

- Volume: Define a quantidade de energia asso@@daumento ou reducdo da
energia contratada em cada subperiodo dentro dedBePode ser definido em MWh,
MW médios ou como uma percentual Blmco de Energiaassociado com o intervalo de
tempo representativo da flexibilidade.

- Precos: Associa uma regra de precos para o ntendareduzir ou aumentar.
Esses precos geralmente sdo 0s mesmos associaBlz@aae Energiaporém nado existe

imposicao alguma quanto a isso.

- Reajuste dos Precos: Define uma regra para teajue precos do bloco de
flexibilidade (em caso de preco fixo) baseados maiicés especificos ou cestas de indices.
Geralmente é a mesma regra aplicadBlaoo de Energia
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- Data de Pré-aviso: Contém informagéo sobre o delinite para exercicio da
flexibilidade de aumento ou reducdo em cada um slasperiodos em que uma
flexibilidade é vigente. Geralmente o pré-avisoaélaem numero de dias antes do inicio
do més, no caso de flexibilidade de aumento/redugéiasal, e nimero de dias antes do

inicio do ano, no caso em que a escala de apligagaoal.

- Escala de Aplicacdo: Geralmente € definido ememes contém informacéo
sobre qual é o periodo de aplicacdo da flexibikdde aumento ou reducdo. Se a escala de
aplicacdo é igual a 1, entdo tem-se uma flexibkdale aumento/reducdo sobre uma
guantidade mensal, caso ela assuma valor 12 em@sd flexibilidade sobre o montante

anual.

- Direcao do Bloco: Descreve se a flexibilidadeeéadmento ou de reducao.

Com base nas descri¢bes anteriores pode-se defrtloco de Flexibilidade de

Aumento ou de Reducdtlizando a Definicdo 6.2.2.

Definicao 6.2.2 (Bloco de Flexibilidade de Aument{Reducé&o)).Um bloco de
flexibilidade de aumento (reducédo) é formado poraucombinacdo entre volume da
flexibilidade, regra de precos, regra de reajustanpo de pré-aviso e escala de aplicagéo,
como definidos acima, e representa o direito, addoipor uma das contrapartes do
contrato, de aumentar (reduzir) o montante iniclalcontrato, em determinado periodo de

tempo, de acordo com o pré-aviso e escala de aga

Note que, assim como ocorre comBiscos de Energiando é imposta nenhuma
restricdo quanto a quantidades de blocos em meastmwalo de tempo. De fato, existem
contratos que possuem varias flexibilidades depseeim diversas escalas de aplicacao.
Também, contratos podem possuir flexibilidadesuaemnto, de reducdo ou de aumento e
reducdo para um mesmo mMEs, ano ou outra escajdick;ao. Nesse caso, se 0s precos de
exercicio, derivados da regra de precos, foremeasmus para as flexibilidades de aumento
e reducdo, os exercicios das flexibilidades saleéentes.
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Observe a relagdo entre os elementos advindosfiécée 6.2.2 e os derivativos
apresentados no capitulo 5. Precos de exercicpgmios sdo derivados das regras de
precos e geralmente séo tratados como um dnico. V@mbém, em termos de mecanismo
financeiro, tanto dloco de Flexibilidade de Aumentquanto o ddReducédopodem ser
tratados com&@waptions A maturidade das opc¢des € funcdo da data devjse-&, como
discutido, o preco subjacente é funcdo da escalaplieacdo e dos precos de mercado.
Outras caracteristicas dos contratos, como lo@#idau sdo descritas explicitamente no
contrato, ou advém dd3locos de Energiano caso onde o volume da flexibilidade € um

percentual do montante desse bloco.

Seguindo a discussdo anterior, as regras de foomded carteiras desses
Swaptiongpodem ser descritas em termo da escala de amicaqdo formalizada na regra
6.2.2.

Regra 6.2.2 (Derivativos Associados com Flexibilides de Aumento ou
Reducao).Blocos de Flexibilidades de aumento ou reducédo poder modelados como

alguma composicao de Swaptions separados por Suatas de aplicacao.

A gestdo dessas carteiras deve ser feita de foommrda ja que existe uma
relacdo entre elas. Por exemplo, imagine que umtagssta interessado em calcular sua
posicdo de energia para 0 ano seguinte baseadonemenario de precos. Como sua
decisdo sera baseada nesse cenario, ele consegs&uicouma prospeccdo das
flexibilidades que serdo exercidas dentro das aflites carteiras. Utilizando essa
informacdo é possivel construir, mensalmente, aciosde energia desse agente
agregando-se, para cada més, as quantidades dgasramima ou abaixo da posicao base
de todas as carteiras de flexibilidades de aumememlucdo. Outra possibilidade é utilizar
técnicas mais elaboradas como agregar os Deltaopiaies embutidas em contratos

(Natenberg, 1994). A teoria sobre essa abordagensara discutida nesta dissertacao.

Note a importancia dos precos para a construcposiedes de energia. Sem uma

boa sensibilidade do movimento dos precos existedgr chance de que o potencial desses
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derivativos seja subestimado. Adicionalmente, nocggso de gestdo de portfélios é
essencial conhecer as métricas de sensibilidadmareira a varidveis de mercado, dada
pelas gregasgfeek3. Para uma melhor discussdo sobre as métricasenkdbgidade

relacionadas com opc¢des estilo européias condudii@nberg (1994).

Para finalizar a discusséao a despeito Blogos de Flexibilidades de Aumento ou
Reducacé necessario ter em mente a conexao entre a téésgca de opcdes e a realidade
dos mercados de energia. A formulacao propost8lackem 1976 (Hull, 1998) apresenta
uma maneira bastante pratica e rapida de obterimeipo diagnéstico do desempenho da
carteira, mesmo que nenhuma das suposi¢cdes exigalasnodelo sejam atendidas. No
entanto, existe a necessidade de construir moésloscificos para cada agente de forma
que as suposicoes e o procedimento de avaliacitamefos termos e condicbes dos

contratos e tenham alguma aderéncia a realidadeedzado.

6.2.2.2 Flexibilidades do tipo Take-or-Pay

7 7

Nos contratos em que uma das contrapartes € ummt€ligvre ndo € raro
encontrar clausulas deake-or-Pay O objetivo dessas clausulas € assegurar ao vended
contrato uma receita minima, em periodos espesjfgeralmente mensais, associada com
um requerimento minimo de consumo faturado impastGliente Livre. Desta forma, caso
o consumo do Cliente Livre seja menor que o linmferior de Take-or-Payele pagara o
valor financeiro associado com a energia dess¢elimiierior, e terd o direito de liquidar no

mercado de curto prazo a diferenca entre o limferior deTake-or-Paye seu consumo.

O conceito deTake-or-Payno mercado de energia brasileiro é essencialmente
diferente do que se entende pake-or-Payem outros mercados como, por exemplo, o de
petréleo ou gas natural. Nesses mercados caso pradon consuma menos que o limite
inferior de Take-or-Payele tem que pagar a quantidadecdenmodityassociada com esse
limite, mas néo terd o direito a diferenca entdéamite e seu consumo. Um comparativo
gréfico entre as implicacdes financeiras geradasegsas diferencas € feito na figura 6.1.

Nesse exemplo tem-se um contrato de 100 MWh edimferior deTake-or-Payde 95%
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do montante base para um ano completo. Se o derfibnsumo do detentor do contrato foi
aquele apresentado na figura (j& truncado pelo -defay) e o perfil dos precos de
mercado sdo também os apresentados, 0 agenteacaptuganho de R$ 1933,00 ao final
do periodo, se o preco de contrato for de R$ 50IQ01. Isso representa cerca de 3,5% do
valor total nominal do contrato (100 MWh vezes R#0DB vezes 12 meses) e, portanto €
relevante. No mercado de gas natural esse excedéoteseria capturado pelo agente

comprador do contrato.

O exemplo ilustra a importancia de entender a eliigst conceitual entre os
“Take-or-Pay, ja que elas definem derivativos com estruturderentes, podendo,
inclusive, afetar o comportamento dos agentes celacdo a atividade especulativa.
Suponha, por exemplo, um Cliente Livre que tenhacomirato de energia de 35 MW
médios conTake-or-Paymensal de 90% para o0 ano de 2008 ao preco de R&51RIWh.
Caso o consumo do Cliente Livre em determinadoeséga entre 31,50 e 35 MW médios
ele pagara exatamente a quantidade consumida.s€asmnsumo seja de 30 MW médios,
ele pagara o montante financeiro associado com IBW5médios, e 0 1,5 MW médio
restante ele liquidara ao PLD vigente no més. Diestaa, caso o PLD médio mensal em
um determinado més seja maior que 127,45/MWh omfdlikivre capturara um ganho por

consumir menos que “seu limite inferior”.

Com base no mecanismo descrito acima, as claudeldske-or-Paypodem
também representar uma oportunidade de ganho aoradar caso seu processo produtivo
seja flexivel suficiente para que o agente consigeelacionar positivamente consumo com

precos de mercados.

Note que o8locos de Take-or-Pagermitem as contrapartes do contrato separar
consumo medido de quantidade faturada, para valteesonsumo abaixo do limite de
Take-or-Pay Neste sentido, essa flexibilidade define umaatiee riscos (ou oportunidades
de ganho), de forma que o vendedor trava seu disqeco e quantidade, assegurando um
montante minimo financeiro ao final dos periodosperacdo ddake-or-Pay.Por outro

lado, o Cliente Livre pode aproveitar a movimentad®s precos para capturar ganhos
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adicionais a se@wappadrao e obter a flexibilidade necesséria pararabsas oscilacdes

inerentes ao seu processo de consumo.

Energia base
100

Take-pr-Pay
D5

110
I

== Faixa de Take-or-Pay Inferior (95% da Energiade Base)
Consumo menor que Take-or-Pay (Cliente Liquidando no Mercado a vista)

90

. 95 95 95
94 o1 95

| 85 85 87 81 87
70

70

PLD Mensal (R$/MWh)

50
|

30
|

Saldo Final Igual a R$ 1933
Liquidacdo Excedente no Mercado a Vista(R$) - (Preco Contrato = R$50/MWh) _1045

Energia Base do Contrato (MWh)
I

481

10

238 198

o o mmen 26 0 o _ 1 | R l_ _ - [R—
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Figura6.1: Exemplo de liguidagéo financeira associada contratos de Take-or-Pay.

Portanto, um contrato com limite inferior deke-or-Payigual ax% do valor
base do contrato pode também ser interpretado comswapvanilla, com energia de base
igual a esse limite e flexibilidade de aumento rakimgual a(100 — 2%) da energia de
base. A grande diferenca € que o exercicio dessabifldade estd condicionado ao
consumo, de forma que a energia faturada sé seca q&e o limite inferior dél'ake-or-
Pay (acima dosz% do valor base) caso o consumo realmente exceda |l@sie,

vinculando assim a estrutura do derivativo a diestide producao do Cliente Livre.

Apesar da discussao até o momento inserir esdaifidgade em um contexto de
l6gica econdmica, dake-or-Payé uma clausula que tem origem na incerteza dai€lie
Livre com relacdo as suas restricdes de produgd#oiso ele € utilizado por grande parte
dos Clientes Livres como uma maneira de realizgu@eas correcdées em seus montantes
contratados, com a finalidade de ajustar sua deg#ia de energia a instabilidade de seu

processo produtivo. A faixa deake-or-Payé tdo ampla quanto a necessidade do Cliente
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Livre por protecdo contra oscilagbes no consumo cgetacdo as quantidades base
contratadas.

Enquanto essa flexibilidade ndo tem carater esatn) a partir do momento em
que precos de energia praticados no mercado comegdimgir niveis elevados, podem-se
ter mudancas no comportamento dos agentes. Comeomasecao 5, que trata da evolucdo
dos precos de mercado, a partir da segunda me®@d20@7, e mais fortemente nos
primeiros meses de 2008, o grande aumento de prnegdsu a atitude de alguns agentes
de mercado por pelo menos dois grandes motivosieegi@ comecga a representar uma
parcela relevante de seus custos de producdo, mesracaqueles que nao sao eletros-
intensivos, e 0 beneficio de liquidar os excedet¢esnergia contratada no mercado a vista

passam a ser mais atraentes que a venda de suia propucao.

Esses fatores fizeram com que muitos Clientes &ivreeduzissem
significativamente sua producdo ou antecipassers gaedas para manutencdo e férias
coletivas nos meses em qudé’bD atingiu seu valor teto, minimizando suas compmas d
curto prazo, ou criando um excedente de energidp geelo maximo entre zero e a

diferenca entre dake-or-Paye o consumo medido, para ser liquidada no meraadista.

Neste sentido, para alguns grandes Clientes Liwe® tem seu processo
produtivo maleavel e flexibilidades em seus coofale energia, é possivel ajustar seu
consumo de acordo com o perfil dos precos, indwzinotha correlagcdo entre essas

variaveis.

Apesar de que, em situacdes adversas de mercaflexiagdidades possam ser
utilizadas objetivando otimizar resultado finanogem estados normais de mercado, com
precos flutuando em niveis médiosT ake-or-Payvisa apenas suprir uma necessidade do
Cliente Livre com relacdo a aleatoriedade de sewswno. Desta forma, a principal
atividade dos comercializadores de energia degeri@studar o processo produtivo de seus
clientes e sugerir produtos personalizados quensagiequados aos seus niveis de aversao

ao risco e sua variabilidade de consumo.
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Uma das formas possiveis de oferecer produtos espicificos para os agentes é
introduzir o que é chamado no mercado de energailbiro deTake-or-PaySuperior. Essa
clausula define o maximo de consumo, acima da glaate nominal de energia, a qual o
Cliente tera direito de consumir ao mesmo precoimaingo contrato. Desta forma, caso o
Cliente Livre consuma mais queTake-or-PaySuperior, o vendedor, ou nao é obrigado a
entregar essa energia ou, caso esteja explicitoostnato, ele ira entrega-la a um preco
diferenciado, geralmente refletindo o pr&motvigente no periodo somado a gpreadde
compra. Assim, enquanto o Cliente Livre consegugb@m garantir um preco fixo para
eventuais aumentos de consumo, o comercializadutaliseu compromisso quanto a

entrega de energia.

Outras variedades deake-or-Paypodem ser criadas simplesmente modificando a
escala em que essa flexibilidade é aplicada. Omges apresentados até agora foram
baseados enTake-or-Paymensal (a forma mais comum dessa flexibilidade),seja,
apura-se 0 consumo mensal e compara-se com o iinfeteor deTake-or-Pay de forma a
assegurar, mensalmente, uma venda minima de ersrgitamercializador. No caso em
gue essa apuragdo ocorre em outras escalas de (emmstral, semestral, anual, etc), o
funcionamento dd ake-or-Payé bastante diferente.

Considere um Cliente Livre que tenha grande oswlaem seu processo
produtivo em base mensal, quando comparado a mhéd#s de consumo, mas que tenha
certa estabilidade quando este é observado triah@sinte. Uma das alternativas para esse
agente seria contratar como energia base sua mégieoducdo mensal e incorporar duas
flexibilidades tipoTake-or-Payem escalas de tempo distintas. Por exemplo, eler@o
negociar um Take-or-Pay mensal de 40% acima ou abaixo da energia base ‘@ ake-
or-Pay’ trimestral de 10% para cima ou para baixo da giaecontratada no trimestre.
Desta forma, o vendedor teria certo controle coiacé® ao montante de energia vendido
no trimestre, enquanto o Cliente Livre teria tod#eaibilidade necessaria para absorver
suas oscilagcbes mensais de producdo. Uma ilustdasieefeitos da combinacdo dessas
flexibilidades pode ser visto na tabela 6.1.
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Note, por exemplo, que mesmo havef@dke-or-Paymensal de 40% do volume
base, tanto maximo como minimo, nos meses de janjhibho houve ultrapassagem desses
limites e, portanto, a quantidade faturada foi¢ada nos limites d€ake-or-Pay No caso
do Take-or-Payaplicado em escala trimestral, houve no segundo guarto trimestre,
ultrapassagens implicando que o consumo nessesstrgs serdo truncados em seus
respectivos limites. A forma de faturamento finarccevaria e deve estar prevista em

contrato.

A discusséo realizada até o momento ja traz sussiglificientes para definir
Take-or-Paydentro do fluxo de avaliagéo de contratos apresena secéo 6.1.

Note que essa flexibilidade, como vista até acgig eelacionada com uma opcéo
de aumento de energia com a diferenca que o ekeécfealizado com base na quantidade
consumida de energia, ou segx-post Isso, naturalmente, traz diferencas na definicao
dessa flexibilidade quando comparada Rkexibilidades de Aumento e Reducéo
apresentadas na secao anterior. Desta forma, camdese as seguintes informacgdes pode-

se descrever dake-or-Payutilizando a definigéo 6.2.4.

- Periodo: E o intervalo de tempo onde o blocogéne, ou seja, define a data

minima e méxima onde a restricaoTake-or-Paysera aplicada.

- Limite Inferior de Take-or-Pay Define a quantidade de energia minima que
devera ser faturada em cada Periodo de ApuracdimdenPeriodo. Geralmente é definido
como um percentual dBloco de Energiaassociado com o intervalo de tempo em que é

aplicada da flexibilidade.

- Limite Superior dél'ake-or-Pay Define a quantidade de energia maxima a que o
comercializador compromete-se a entregar em caded®ede Apuracdo dentro de
Periodo. Geralmente é definido como um percentn@ldco de Energiassociado com o

intervalo de tempo em que é aplicada da flexibileda

- Escala de Apuragdo: Representa o intervalo dpddrase de consumo que sera
utilizada para comparar limites dake-or-Paycom a energia consumida pelo cliente. Se a
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escala de apuracao é igual a 1, entdo tem¥ske-or-Paymensal, caso ela assuma o valor
3, entdo tem-s€ake-or-Payaplicado em janelas de trés meses.

Tabela6.1: Faturamento de contrato com Take-or-pay mengsahestral.
Contrato  Consumo Energia Contrato  Consumo Trimestre Energia a ser
Mensal Mensal faturada no |Trimestral (aplicado TOP faturada no
(MWh) (MWh) més (MWh) (MWh) mensal) (MWh) trimestre (MWh)
Jan 100 130 130
Fev 100 85 85 300 305 305
Mar 100 90 90
Abr 100 80 80
Mai 100 120 120 300 265 270
Jun 100 65 65 T |
Jul 100 50 60 Aplicado
Ago 100 150 140 300 300 300 _— [OP
Set 100 100 TN 100 trimestral
Out 100 80 80
Nov 100 80 300 26! 270
Dez 100 100 100
"\ Aplicado
Minimo Méaximo TOP mensal
TOP mensal* 60% 140%
TOP trimestral** 90% 110%
*Percentual do volume base (més)
*Percentual do montante contratado em cada trimestr e

Definicdo 6.2.4 (Bloco ddake-or-Pay. Um bloco de flexibilidade do tipo Take-
or-Pay € caracterizado, para cada contrato, pela ®scala de apuracédo, como definido
acima, e representa a faixa com relagdo a quantdbase de energia contratada na qual
sera faturada exatamente a quantidade medida dsutoa de um Cliente Livre. As outras
caracteristicas do Bloco de Take-or-Pay herdam trd de energia a que eles estédo

vinculados.

Um ponto importante na definicdo acima € que d&ci@a o conceito déake-
or-Pay com faturamento do contrato. De fato, alguns a&gewtassificamrlake-or-Pay
como uma flexibilidade de faturamento, ao invéyvaemétrica (relacionada com volume

de energia).

O Take-or-Payjtambém traz outros atrativos aos comercializaddeesnergia. Ele
assegura uma demanda natural por parte dos Clieivies quanto a essa flexibilidade,
como discutido anteriormente, de forma que a ofedgase produto pode trazer um
diferencial competitivo ao vendedor. Além disssaeliexibilidade traz muito menos risco
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ao comercializador que a Flexibilidade de aumentdacao estudada na subsecao anterior
ja que condiciona a opc¢éo de aumento de energiaresumo do Cliente Livre.

A partir disso, pode-se formalizar a relacdo enteke-or-Pay e derivativos

utilizando a Regra 6.2.3.

Regra 6.2.3 (Derivativos Associados com Take-or-Payseja um Cliente Livre

com contrato contendo um Bloco de Take-or-Pay conitels inferiorestop‘jgfcp, e

superiorestop(;, de tal forma qued < topj,, , < 100% < top® . Seja também uma

sup. SUPc,p

quantidade base de energenergiac,, para um periodgp associado com o contraoe

acumulada na escala de apuracém Entdo o bloco de Take-or-Pay pode ser convertido

HEQ
topinf(:,p

100

em uma soma de um swap vanilla com quantiqenergia’, - ) € uma opcéo de

aumento de volume, exercida automaticamente dedacoom o consumo medido, com

ea ea

toz) topsllpc P

quantidade igual aanin <max <O ,CeS — energiall, - l"f“"’> ,energiag’

00 o > onde

C¢ € o consumo medido do Cliente Livre no peripgmara o contratce e para o periodo

de apuracéca .

Grande parte da estrutura dos derivativos comeraans no Mercado Livre do
setor energético nacional pode ser compreendidalastio-se as regras 6.2.2 e 6.2.3.
Existem flexibilidades que podem ser convertidasdenivativos que tem um apelo muito
mais financeiro como as referentes a regra 6.2djt@s que podem ser convertidas em
derivativos obtidos a partir de restricbes de psos produtivos, ou de necessidades

especificas de agentes de mercado.

Particularmente, o resultado associado coake-or-Payé funcdo de duas
variaveis aleatorias, precos de mercado e conswmGlidnte Livre o que faz com que

tenha que ser criado um modelo de avaliagao pdeamntrato firmado.
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7

Para finalizar esta subsecdo, é importante nota @urake-or-Pay &€ um
instrumento que visa capturar oscilagées de progasslutivo ndo previsiveis sendo que o
nivel médio ou perfil intra-ano do consumo, ou poder capturados por uma flexibilidade
de sazonalizacéo, ou fixando as quantidades meosaisatadas de acordo com o perfil
esperado de consumo. Por conta disso, é importatier separar a volatilidade do
processo produtivo, que é alvo @lake-or-Pay da parte deterministica do consumo a qual

deve ser capturada por outros tipos de flexibikdad

6.2.2.3 Flexibilidade de Sazonalizacao

Uma das unicas classes de flexibilidades que gstsentes nos dois ambientes
de contratacdo existentes no mercado de energBrakl e talvez o instrumento mais
essencial desse mercado € a chamada flexibilida®adonalizacdo. Esse derivativo da o
direito ao comprador de alocar mensalmente a emeayitratada dentro de uma faixa pré-
determinada com a restricdo de que o montante atadtr no periodo e o montante

sazonalizado sejam iguais.

O nome Sazonalizacdo faz referéncia as estacbfesando ja que esses
instrumentos podem ser utilizados para aproximaedil dos contratos de compra do
perfil dos contratos de venda (em alguns casod pertonsumo) que tendem diferir para
diferentes periodos do ano.

Dentro dessa classe de derivativos o que mais stacde é a chamada
Sazonalizacdo Anual que d& ao comprador do contrativeito de alocar més a més os
montantes anuais contratados dentro de uma fapeciisada em contrato. Os montantes
mensais advindos do processo de sazonalizacao deedeclarados em data anterior ao
periodo de suprimento, especificada em contratee Eterivativo € um instrumento
bastante eficiente para reducdo de penalidadesepastrucao de estratégias comerciais e
€ amplamente utilizado em contratos.
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Nos contratos de leildo de energia do tipo CCEAGhfato de comercializacdo
de energia no ambiente regulado) esses instrumeldimso direito as distribuidoras de
alocar mensalmente a quantidade anual contratadaetgia dentro de uma faixa de +20%
dos valores médios mensais, desde que o montamaé seja preservado. As distribuidoras
utilizam esses contratos para ajustar o perfilederscurso de energia ao perfil de sua carga
propria, de forma a minimizar o efeito de liquidagihanceira de suas sobras e déficits

mensais, que pode impactar negativamente seu dlencaixa.

No ACL basicamente a mesma logica é aplicada aasratos com Clientes
Livres ja que a sazonalizacdo anual permite a egga#es alocar a energia contratada de
acordo com o perfil de seu processo produtivo ded# uma faixa especificada em

contrato.

As comercializadoras, por outro lado, podem utilaasazonalizacdo anual para
minimizar penalidades por falta de lastro em em@ergara mitigar efeito de liquidacéo
financeira no mercado a vista ou para otimizar mesultado financeiro. De fato, na
avaliacao de carteiras de contratos esses trésvokjsdo geralmente condensados em um
Gnico modelo que visa otimizar o resultado finarcaelas comercializadoras restrito a

minimizacdo de penalidades por falta de lastrondegea (Zanfelice, 2007).

Dentro dos contratos, esses instrumentos sao definpor uma série de
informacfes que representam as principais resfigfiee esses derivativos apresentam.

Abaixo seguem os dados necessarios para se defiaiflexibilidade de sazonalizacao.

- Periodo: E o intervalo de tempo onde o bloco al®salizacdo € vigente, ou

seja, define a data minima e maxima onde exidex#pilidade.

- Limite Inferior de Sazonalizagao: Define o limitderior de alocagao de energia
em base mensal. Esse limite informa que a disg@ouda energia dentro do periodo de
sazonalizacdo nao pode, em nenhum més, ser mem@sga quantidade. Ele geralmente &

definido como um percentual da energia mensal atata.
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- Limite Superior de Sazonalizacdo: Define o limsigperior de alocacdo de
energia em base mensal. Esse limite informa questabdicdo da energia dentro do
periodo de sazonalizacdo ndo pode, em nenhum erégjasor que essa quantidade. Ele

geralmente é definido como um percentual da energiasal contratada.

- Escala de Sazonalizacdo: Representa o tamanhatelvalo de tempo, em
meses, em que podera ser realizada a alocacacetgiseam base mensal. Se assumir o
valor 12 entdo se tem a sazonalizacdo anual, senass valor 6 tem-se sazonalizacéo
semestral. Esse campo define a restricdo de quoena dos montantes contratados e dos
montantes sazonalizados devem ser iguais dentadi#eperiodo de sazonalizagéao.

- Data de Pré-aviso: Contém informacao sobre o ¢dimpte onde as quantidades
sazonalizadas devem ser informadas. Geralmenté-aviso € dado em numero de dias

antes do inicio do periodo de sazonalizacao.

Definicdo 6.2.5 (Bloco de Sazonalizacdo)lJm bloco de flexibilidade de
Sazonalizagdo € caracterizado, para cada contrpéda sua escala de sazonalizacdo, que
representa a restricdo de conservacdo dos montarderatados e sazonalizados, e pela
faixa de sazonalizacdo definidos pelos limitesriafes e superiores, como descritos

acima.

Para entender o funcionamento da flexibilidadead®salizacéo € apresentado na
figura 6.2 um esquema grafico da estrutura dess@stlvos. As restricdes de quantidades
alocadas refletem a regra que informa que os mimsiase energia alocados acima da
energia de base deverdo ser iguais aos montartesdat abaixo. Dessa forma, essa
flexibilidade € dependente do caminho de exerciéldoforma que se no primeiro més
houver alocacdo acima da energia nhominal, cert@amant outros meses havera alocacao
abaixo da energia de base para que seja atendmstricdo de igualdade entre os

montantes contratados e sazonalizados.

Instrumentos que permitem variacdo de volume (“glyjrdentro de um periodo
determinado, de acordo com um prec¢o subjacenteferi@ a atender restricbes de limite

minimos e méaximos e conservacdo do montante intciafratado, sdo conhecidos como
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7

Swing Options Dessa forma, a sazonalizagdo € um caso partidgda@wing Option
(particular porque esses instrumentos podem ser mam complicados). Isso leva a
declaracdo da regra 6.2.3 que permite realizar @vertsdo da sazonalizacdo em

instrumentos derivativos do mercado.

Regra 6.2.4 (Derivativos Associados com Sazonalizag. Seja um contrato
contendo um Bloco de Energia e um Bloco de Sazamalo com limites inferiores,

[sSe e superiores, [s¢ de sazonalizagdo mensais satisfazendo

lnfc,tip’ “ Supc.t.p’

0 < Isge < 100% < s

z'nfc,t.p Su’pc,t.p

. Seja uma quantidade base de energia contratada na

escalaca, para o periodcp e contratoc denotada porenergiag,. Entdo a composicao

desses dois blocos pode ser convertida em um Sptign com restricbes de volume

ea
ea 155“17c,t.p
c,p 100

. - . . . lsinse
minimo e maximo mensais de, respectivamenergiag?, - —stete

€ energia
de tal forma que a energia sazonalizada acumuladastala dea meses deva ser igual a

energiag;, para cada periodp e contratac.

A regra 6.2.3 apenas formaliza a discussao reairexd paragrafos anteriores
sobre a caracterizacdo das flexibilidades de séizapao. No entanto, um ponto bastante
importante € a diferenciacdo entre as flexibilidade sazonalizacdo e dske-or-Pay
Enquanto a utilizacdo desses instrumentos podseatéonfundida em certas aplicacoes,

existe uma diferenca crucial que é dada pelasg@éssrde cada um dos derivativos.

No caso dos Clientes Livres, por exemplo, em qusteexim processo produtivo
por detras das decisdes de contratacdo de energake-or-Payse apresenta como uma
ferramenta bastante eficiente para ajustar os@fagde processo de producdo néo
previsiveis de antemé&o. A flexibilidade de sazaaglio, por outro lado, permite a esses
agentes definir seu perfil médio de consumo o dqeal maior previsibilidade. Outra
observacdo € com respeito a escala de aplicacdasdéexibilidades. Como em muitos
contratos pode ser encontrada sazonalizacdo anuambkém Take-or-Pay mensal é
importante entender como esses derivativos interageo efeito dessa interagcdo nas

derivacdes matematicas desses derivativos.
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Energia Média Faixa de
Mensal ~- | R Sazonalizagao
; (Especificada em
Contrato)

Quantidades
Sazonalizadas ~_

Faixa de
Sazonalizagao
(Especificada em
Contrato)

Declaragdo ____->(
das quantidades
sazonalizadas

Restri¢do de ﬁ
Sazonalizag&o E & T Z
Anual

Figura6.2: Representagdo do procedimento de sazonaliz;ém contrato.

O importante € manter em mente que combinacte® diexibilidades de
sazonalizacdo elake-or-Pay podem resultar em instrumentos muito eficientesa pa
mitigacdo de risco idiossincratico do Cliente Liyoeis permite ajustar tanto o nivel de seu
processo, quanto oscilagdes com relacdo a estee,esgmonalizacdo de forma isolada
apenas atendera necessidades referentes a ala@agdafil médio de consumo de um

Cliente Livre.

Por exemplo, se o objetivo desse Cliente Livre réuta instrumento que lhe
permita ajustar seu nivel de consumo dentro derdetado ano, ele poderia recorrer a uma
flexibilidade de sazonalizagcdo no qual os limitdaimos e maximos deveriam ter alguma
relagdo com a amplitude do nivel do consumo duramtedeterminado ano. No entanto,
existem alguns casos em que a amplitude de formtedes ndo é suficiente para representar
a real necessidade do Cliente Livre, pois, dadstaicdo de que as quantidades contratadas

e as sazonalizadas devam ser iguais, a forma ceng deita a alocacdo dentro da faixa
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representada pela amplitude de consumo é quemedsdira restricdo de sazonalizacdo €
satisfeita. Dessa forma, € necessario, dado uni gertonsumo requerido pelo Cliente,
descobrir qual é faixa de sazonalizacdo e enegga bontratada que minimizaria a faixa
de sazonalizacdo e os montantes anuais. A fornulag@ematica desse problema de
otimizacdo depende fortemente da estratégia coaheleicada agente e ndo é foco desta
dissertagao.

A formulacdo matematica das flexibilidades dessntasta subsecéo pode ajudar
a melhorar o entendimento das principais caratitsa$s dos derivativos discutidos no
decorrer da dissertacdo. Por conta disso, a paatiproxima secdo as flexibilidades
contratuais serdo estudadas sob uma perspectivaitgtiga, de maneira a representar o

processo descrito na secéo 6.1.

6.3 Derivacédo dos modelos para avaliagao de contrat  0s

6.3.1 Principais premissas

A discussao da teoria de derivativos e sua ligagio o fluxo introduzido no
inicio deste capitulo sdo de suma importancia marantendimento dos contratos e
instrumentos existentes dentro dos mercados degiandentretanto, é a formulacao
matematica e estatistica dos blocos que compdenctoosratos que permitem a
quantificacao do risco associado com comercialzagicontratos e fornece diretrizes para

0 processo de precificacéo.

Nos proximos subtopicos seréo apresentadas asag@ely das metodologias que
serdo utilizadas para avaliar contratos. Em ummegird estagio, e objetivo principal da
dissertacdo, constroem-se modelos para avaliacamrieatos ja firmados como funcao
dos precos de mercado, regra de faturamento dosatms) e outras variaveis que
influenciam o resultado financeiro da transacgaoiciddalmente, como um subproduto,

obtém-se uma metodologia para comparar propostasrc@is de forma que, sob algumas
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premissas, pode-se obter uma indicacdo dos preg@sdiferentes componentes dessas

propostas e diversos periodos de tempo.

As premissas que serdo apresentadas a seguir tdra abjetivo principal
permitir a solucdo do problema de forma util, oja,ssimplificar as derivacées de forma
que o0s modelos sejam trataveis estatisticamentegempomantendo as principais

caracteristicas do problema inicial e as pecubaes do mercado de energia brasileiro.

Note, por exemplo, o comportamento dos agentescipantes do mercado de
energia. Geradores de energia operam dentro domrted de mercado com 0 objetivo
primario de vender energia para garantir sua margemproducdo e honrar seus
compromissos com acionistas ou com sua estrutufmaleciamento. Clientes Livres, por
outro lado, buscam contratar eletricidade para daterseus requisitos de consumo,
garantindo protecdo de seus processos produtiviepemdente de variacdo de precos.
Distribuidoras de energia contratam sua demand&g@wumo visando minimizar o custo
de compra de energia, de forma a favorecer a nuzdiei tarifaria, garantindo também o

atendimento aos consumidores dentro de sua am@ndessao.

O Unico caso especial sdo as comercializadoragsEsgentes participam dos
mercados de forma muito mais especulativa ja qoeterd que cobrir requerimentos de
producdo ou processos de consumo. Nesse sentidizataente, esses agentes poderiam
participar também de outros mercados como os feieox ou decommodities ndo
relacionadas com energia. No entanto, a granderiaaias comercializadoras, ao menos as
mais expressivas, tem estruturas de negdécios oakatas também com outras atividades
dentro do setor de energia (distribuicdo, geragcAtransmissao) de forma a restringir, em
grande parte, a participacdo desses agentes ews aurbientes. Também, a insercéo
desses agentes nos mercado de energia € basthcilepdr conta principalmente das
especificidades dos desafios relacionados comvaladie de comercializacdo. Por esse
motivo, essas empresas geralmente optam por foear aividades apenas no setor de

energia.

Outro ponto é que 0s agentes pertencentes ao redeadnergia sdo bastante
avessos ao risco quando comparados aqueles quieritaqm os mercados financeiros. Isso
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deve-se a alta volatilidade dos precos do mercadanmdém por questdes politicas e

regulatorias.

Considerando essa discussao, € razoavel supor qust@ de oportunidade dos
agentes é formado apenas por fatores que influandil@tamente os precos do mercado de
energia, ao invés de uma composicdo de fatoren@odem relagdo direta com ele, por

exemplo, o preco de uma agéo.

Assim, com relacdo a precos, tém-se basicamerst@ti@tidades envolvidas no
problema de avaliacéo. Precos a vista], precos futurosHorwardg e taxa de juros livre
de risco, que define o custo do dinheiro para estaeg participantes do mercado. As duas
primeiras quantidades foram tratadas no capitubm@uanto que a taxa livre de risco é
comumente definida como sendo a taxa SELIC somadaspread

Adicionalmente, existe uma grande assimetria deorimdicdo entre o0s
participantes do mercado o que faz com que alggaestes tenham uma visdo miope da
curva de precos futura, enquanto outros tém metigds bastante complexas para
construcdo dessas. Também, devido ao processormacio dos precos de energia do
mercado nacional, como visto no capitulo 4, podetdiear o software NEWAVE como
um balizador inicial para esses precos futurosfodma que a curvd&orward pode ser
utilizada para calibrar as entradas dos modelge@gs de acordo com as expectativas de

precos dos agentes.

Assim, supde-se, que 0 preco subjacente aos amhaaermo, mesmo os de mais
longo prazos, € o pre@pot ou seja, as decisdes relacionadas aos precamttatos sao
tomadas com base em modelos para pr&pmt. Informacgdes sobre os precos futuros ou
outras diretivas de mercado podem ser utilizadas gaibrar esses modelos, no entanto

nao séo inseridas diretamente nos modelos de g&alia

Especificamente com relacdo a avaliacdo de costjatdirmados, essa € uma
suposicado bastante realista (pelo menos nos préxamos) devido a quase inexistente
liquidez do mercado ocasionada por um desbalang@nsico, o que faz com que
estratégias de cobertura sejam dificeis de sererutadas. Também, devido as regras de
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comercializacdo existentes, os excedentes e dé$i&d liquidados na CCEE ao pr&jot

vigente.

Essas suposicdes somadas as derivacdes dos psoaEssorecos com suas
respectivas premissas formam o alicerce principaia pa formulacdo estatistica do
problema.

6.3.2 Derivacdo dos Resultados Financeiros Associados aos

Blocos de Energia

Defina o precoSpotmedio para um mét dentro de um periodp, S;,, como
sendo fungdo de duas variaveis laterS’; , e IR, , onde a primeira representa o prego
Spotmédio, liquido de reajustes, para um raés periodop, e a segunda um indice de
reajuste que tem por finalidade atualizar o praxressprecos do mése mesmo periodo.
Assim o pre¢c@potmédio € também uma variavel aleatéria definida por

IR/t,p_IR;—l,p)

IR}, ,

Stp=f(Stp IR 1, IR,) =51, - (1+ (6.3.2.1)
ondet =1,...,m, p € Z, m € o numero total de meses dentro de um penpog/R', , é

um indice de reajuste dos preg@sotno mést e periodap . Note que, independente da
notacdo utilizada, esses pre¢cos formam uma sérimpoml da forma
ceyS21.80s 0 Setrs oo o St—trmeps - - .. ONAe 0 elementS; iy, = Sty € <m € o
més de referéncia e pertence ao perip = 0. Esse valor define o ponto no tempo para

onde os fluxos de caixas serdo projetados parmsgEmmparaveis.

Suponha agora um contrato de compra contendo apémass de Energia. Desta
forma, para cada més durante o periodo de supmexiste uma quantidade de energia
associada, denotada genergiacy,, - ht,, ONndeenergia.,, € a energia, em MW médios,
associada com o contra¢ao mést do periodcp > 1 eh,, € 0 numero de horas no més

do periodcp. Essas quantidades néo sao aleatorias.
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Como argumentado na secdo 6.2.1 esses blocos pselermodelados como
alguma composicao dawaps Portanto, pode-se utilizar essa informacéo juatdaencom a

teoria apresentada na secéo 5.3.3 para derivaultago financeiro dos Blocos de Energia.

Os resultados financeiros desses contratos, pata cantratoc e periodop,

podem ser calculados utilizando a seguinte logica.

Supondo as premissas da secdo 6.2.1 e consideenukrspectiva de um
comprador de um contrato de energia tém-se datedlde caixa envolvidos. O primeiro
esta associado com a posi¢éo inicial vendida datage mercad&pot Como o agente
esta vendido, ele precisa adquirir energia de agforma, que poderia ser através de
contratos de curto prazo, longo prazo ou exposdgEdiquidacdo financeira na CCEE.
Conforme se aproxima a maturidade dos derivatimesypcdes de contratacdo do agente
comecam a se reduzir. Dessa forma, é razoavel sumio custo de oportunidade dos
agentes é funcéo principalmente dos pregpst principalmente em cenério de falta de
liquidez de energia, ja que as regras de comearagp exigem que as sobras e déficits

sejam liquidados aBLD no més onde ocorre a apuracgao.

Assim, se existe expectativa de aumento dos pr&posfuturos com relacéo a
sua curva de compra de energia, torna-se vantéjosar um contrato de energia a um
preco fixo. Caso ele tenha expectativa de quedgam®s futuros quando comparados ao
praticado no mercado Spat melhor estratégia para o agente seria ficarodéstado no
mercado a termo, comprando energia aos precos drmadwed vista. Dessa forma, a parte
do resultado financeiro, valorada no tent*passociado com o Bloco de Energia, que

envolve o prec@pot, 2" pode ser formulado como

m

E(Spot . —B-(t—t*+m-
. = t,p " Gl ctp " ltp € LU 0. L.
RE(Spet) g Sip - energiae, - hy, - e ETTEmE) (6.3.2.2)

t=1

—B-(t—t*+m- < i
prlt—t"4m p), ondess é uma taxa de desconto continuamente

Note que o terme
composta € utilizada para trazer o resultado fieianao contrato ao tempo de referéncia

t*, tem a finalidade de tornar fluxos financeiros panaveis.
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Firo) & funco dos precos do contrato e de seus

O segundo fluxo de caixiR%}
mecanismos de reajuste e representa o resultadiocéino associado com a compra da
energia requerida a um preco fixo que pode seustao no tempo

m

Rf}()Fixo) — Z Kc,t,p - energiaey., - h’t,p .o~ B(m(p=1)+1) (6.3.2.3)

t=1

para

[t<w]U[p>1] [t>w]

Kerp=Fep- (1 + A[R(jﬂ[o’w}_’p_l -1(¢) + A]RC’[OM]J, -1(t) ) (6.3.2.4)

. . [RC w—1,p — [R( w z
sendok., o preco fixo do contrata no periodcp e AIR (o)) = — [1]"; w0 & a
Le,w,0

variagao do indice de reajuste do contrato. Estiedmle reajuste é denotado |/ R.;, €

no geral ele difere do indice de reajuste de pre@sp > 0, [R.,, € uma constante e
denota o valor de base do indice de reajuste (etag&o a qual valor é feita a atualizacéo
do preco do contrato) @ refere-se ao més onde ocorre o reajuste parapsdzdo p.

I4(z) é afungdo indicadora do conjutAadefinida por

Ly(x) 1 parax e A
x) = .
4 0 paraz ¢ A

O termo (1 + AR, [0.0]p-1 - 1(t) + AR [0, - 1(t) ) simplesmente

[t<w]u[p>1] [t>w]
representa a regra de reajuste contratual obsen@slaontratos de energia. Um contrato
de energia € atualizado todo ano, no entanto apgnas/ez por ano. O més onde ocorre 0
reajuste é definido em contrato e denotado aquivp@correndo um reajuste no maslo

periodop, ele € mantido até o préximo ciclo de reajusteariodcp + 1 e mésw.

E importante incorporar a regra de reajuste doratmtna modelagem dos
resultados financeiros por dois motivos principd®simeiro, o indice de reajuste do
contrato ndo € igual ao indice de reajuste implicd precdSpot,0 que causa um risco de
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base por conta da disparidade entre regras destedasis riskforam discutidos na secéo
5.3.1.2). Mais importante ainda, a regra de re@gusbntratuais prevé apenas um reajuste
por ano, em més especificado, enquanto que o mmcde precos € atualizado
mensalmente. Para se ter uma idéia dos impactossgaaliferenca entre regras de reajuste
pode causar, observe a figura 6.3 que mostra, parapreco inicial fixo de R$
100,00/MWh, a diferenca entre duas séries de prexgjastadas sobre a regra mensal e
anual, onde o més em que o reajuste anual ocatediredo como julho. Foi escolhido o
IGP-M como indice para reajuste dos precos e adigantempla o periodo de janeiro de
2001 até abril de 2008.

Na figura 6.4 é mostrada a diferenca entre estésssde precos reajustadas, a
qual representa a area de ganho ou perda do ggenderrigir o contrato apenas uma vez

por ano.

As duas figuras refletem o impacto observado naltedo financeiro de um
contrato por ndo se considerar a regra de reajgsfgocesso de avaliacao e precificacao
do contrato. Note que em periodos de maior inflagdperda de valor de uma série
reajustada anualmente quando comparada a reajusiasalmente pode ser superior a
30% (figura 6.4). Esse efeito é desprezivel emoped onde a inflacdo se mantém em

niveis reduzidos, como foi retratado nos anos @& 202007.

Caso o modelo de prec&potnado represente o efeito de reajuste, as equacdes
podem ser trivialmente modificadas para incorpesse diferencial de reajustes por conta
da definicdo de prec¢Bpot referenciada na equacédo 6.3.2.1, que permitpaa&gio entre
0s processos de pre§potpuro e seu indice de reajuste associado.

A argumentacao realizada nos paragrafos anterapues a justificar a utilizacao
das equacdes 6.3.2.2 e 6.3.2.3 para modelar as difieasntes parcelas do resultado
financeiro associado a um contrato contendo apenasyia de base. Assim, o resultado

financeiro associado ao Bloco de Energia podeaeulado, para cada contrat@ periodo

p

RE = RE(Swo!) _ RE(Fizo) (6.3.2.5)

c,p c,p
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que é condizente com a estrutura deSwaapde compra para o periopo

Note que, apesar das formulas terem sido derivadés a perspectiva do
comprador do contrato, trocando os sinais dos tewmacequacdo 6.3.2.5 obtém-se a versao
dos resultados que representa a visdo do vendedor.
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Figura6.3: Comparacédo entre séries de precos reajustditiaando a regra mensal e anual, com base¢ no
IGP-M apurado no periodo de janeiro de 2001 atdl dler 2008. O preco inicial foi fixado em R$
100,00/MWh e o més de reajuste anual foi definimima junho.

Observe que a formula 6.3.2.5 contempla o fatougergsultados financeiros sao
apurados em periodos que, no geral, contém maisndeés. Esse aparente excesso de
notacédo é justificado por conta de que na praticprecos sao feitos por periodos ao invés
de serem definidos mensalmente. De fato, essatedstica tem relagdo com a forma com

que é feita a precificacdo d8svaps que sdo baseados em precos médios, ndo importando
0 que ocorre em subperiodos especificos.

Na prética, simulando precos e indices de reajgstgsintamente pode-se utilizar
as férmulas 6.3.2.2, 6.3.2.3 e 6.3.2.5 para cogdtrulas distribuicbes de probabilidades

dos resultados financeiros permitindo, assim, enagéio de métricas de risco associadas
com as carteiras de contratos.
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Figura6.4:Diferenca entre as séries de precos apressmadégura 6.3, em R$, para o periodo de janedrp d

2001 até abril de 2008. Valores positivos indicare Qs precos reajustados mensalmente sdo supeases
reajustados anualmente.

O resultado financeiro dado pela equacgédo 6.3.21& variavel aleatoria que €

funcdo de alguns parametros, dentro dos quaiscegieco fixo do contrato para um
determinado periodp, k. ,. Impondo alguns critérios sob a distribuicdo debpbilidade

desses resultados é possivel derivar qual sern@co ple equilibrio para esse instrumento.

Primeiro, suponha que as decisbes com relacdaagpséo tomadas com base em
valores esperados das quantidades envolvidas,ciomaila a toda a informacéao disponivel
até 0 momento onde é realizada a avaliacdo. Tandgonha que os precos do Bloco de
Energia sdo calculados considerando uma premissgulibrio, de maneira que o preco

obtido faca com que nenhuma das contrapartes terdte, em termos de valores
esperados, ou seja,

E [REGP] = E [RE(Fi)] (6.3.2.6)

Assim, substituindo as equac0bes 6.3.2.2 e 6.312.8.8.2.6 tem-se

m m
E E Sip - energiae - hyy - e 0 +’”'1’)] =F [ E Ketp-energiaeys, - iy - e =t +mp) |
t=1 t=1

Fazendoy.,, = energiae,, - hep - ¢~ +™P) como todos os termos sdo constantes, e
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utilizando a linearidade do operador esperanca, énoise

"L E[Si,) Yerp = Yory E Koty - ver,. Substituindo 6.3.2.4 na equagéo anterior obtém-se

Z E [St.p]‘r)/c.t‘p = Z E |‘kc4p : (1 + A[Rr.[().u‘}.p—l : H(f) + AIRF.[OJ:‘}.;) : ]I(f) )1 Vet pt Como
t=1 t=1 ]

[t<w]u[p>1] [t>w
k., € uma constante que ndo dependet,de aplicando novamente as propriedades da

esperanca, pode-se escrever a equacao anterior como

Z E [Sf.l)]"Y('.f.p = k("p' (1 +FE [A[R(‘,[(),w},p—l] : H<t) +FE [A[R('.[U,w],p] : H(f) ) Ve,t,p

t=1 t=1 [t<w]ulp>1] t>w]

Portanto, sob as premissas adotadas, temos:

ke, — i1 B [Stpl Yerp _
. (1 + E [A]R ,[0,w],p— 1j| : H<t) + E [A[RC,[OJU],P} : ]I(t) ) * Yeyt,p
[t<w]U[p>1] [t>w]
m ’}/67 !
=> ( [Sp,p) - =22 ) (6.3.2.7)
t=1 66,[0,w],p
ondes.. (o, = >, (1 + E [AIR, o) p-1] - 1(t) + E [AIR,o.)p) - L(t) ) Vet -
[t<w]U[p>1] [t>w]

A equacdo 6.3.2.7 informa que o preco de equililpdopa um periodey é
calculado como uma média ponderada dos valoresagzedo prec&pot,em cada mét
dentro do periodp, onde os pesos sdo funcdo da taxa de descontmenlgia total do

periodo e da regra de reajuste dos precos do tmntra

Uma importante consequéncia da equacgédo 6.3.2.7eéoqpreco fixo para o
periodop € funcdo da regra de reajuste especificada emratonfazendo com que as
estimativas de precos possam variar de acordo cdefiricdo do indice de reajuste dos

precos e de seu valor esperado.

A consideracdo do efeito de regra de reajustesraoepso de avaliagdo dos
contratos é uma particularidade do mercado bresilée talvez de outros paises

emergentes) e faz com que o processo de modelageprecos seja mais complexo, pois
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além de estudar a dindmica dos precos de mercadte a necessidade de considerar nos
modelos de avaliacdo o efeito de variaveis macraggoecas. Adicionalmente, em uma
carteira de contratos, pode-se ter que lidar comersibs indices de reajustes ou
composicoes desses indices, fazendo com que oeprabtle modelagem conjunta de

precos e indices de reajustes seja ndo padrond@egiendente da carteira de interesse.

Independente das dificuldades que possam ser eadast na fase de
implementacdo dos modelos devido as inter-relagbee as variaveis envolvidas, pode-se
utilizar as férmulas 6.3.2.5 e 6.3.2.7 em um catdastante geral como, por exemplo,
avaliacdo estratégias, balizamento de decisfGese sfulbmacdo de precos em novos
contratos e acompanhamento de desempenho de asmrtpie contenham Blocos de

Energia.

No entanto, existem algumas ponderacdes que deeenfeitas. Primeiro, as
derivacdes acima nao podem ser interpretadas camaanetodologia para precificacéo de
contratos ou estimacdo de curiFarward, ja que nao foi incorporado, em nenhum
momento, o prémio do risco ou a estratégia do cualzador que séo fung¢des de cada
operagdo especifica. Em segundo lugar, foi feipgeaissa que a métrica balizadora de
decisbes é a média, o que poderia ser questioaagioej um fato estilizado dos precos de
mercado é a forte assimetria e curtose em sugbdigtiio de probabilidade. De fato, como
discutido em Ambrosio (2007) e Meucci (2007), airdeio e escolha de métricas de
avaliacdo é funcao principalmente dos objetivosattedises e da interpretacdo do conceito
de equilibrio entre contrapartes. Por exemplo, raxgsso de derivacdo realizado nesta
subsecéo o preco de equilibrio entre as contrapartevalor que faz com que a esperanca
matematica do resultado financeiro da operacdonsgga No entanto, é possivel modificar
a formulacdo de forma que o preco de equilibriardecontrato seja formado como alguma
funcdo, ndo necessariamente o valor esperado, slabdicdo de probabilidade dos
resultados financeiros. Por exemplo, alguém podender que o equilibrio entre as
contrapartes na operagdo sO é dado quando os sagéntes0% de chance de ganho, ou
seja, o preco de contrato seria o valor que anmadiana da distribuicdo dos resultados.
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Embora possa haver algum ganho na utilizacdo deacandta definicdo de preco
de equilibrio, as derivacbes matematicas serdcormgtis complexas impossibilitando, na
maioria das vezes, a derivacdo de um resultaddtiangbara o preco de equilibrio. Note
que as derivacdes matematicas so foram possiwvessa pnédia € um operador linear, o que

simplifica bastante a formulacao.

Também, como exaustivamente discutido na dissertagis contratos
transacionados no setor de energia nacional gemgnsgio mais complexos que simples
Swapsde precos. Por isso, nos proximos subtopicos secéoporados outros elementos a
avaliacao dos contratos.

6.3.3 Derivacdo dos Resultados Financeiros Associados com

Blocos de Flexibilidades de Aumento e Reducao

O equacionamento de contratos que possuem opc@esramto ou reducao sobre
montantes contratados (Blocos de Energia) € bers omanplexo que o apresentado na

secao anterior.

Primeiro, os pregos subjacentes ao contrato mudamcdrdo com a escala de
aplicacao desses derivativos e por isso 0s resaltiitanceiros, as estratégias de cobertura
e 0S mecanismos para determinar o preco de eduifidio sdo facilmente obtidos de forma
explicita. Em segundo lugar, baseado na discusséiaada nas sec¢fes 5.3 e 6.2.2.1, essas
opcOes representam algum tipo 8evaption (opcbes sobreSwap$, implicando em
derivativos com estruturas complexas de exercidibcultando a avaliacdo dessas

operagoes.

Desta forma, deve-se derivar as férmulas de awvaiados Swaptions
considerando casos especificos, de acordo com posigAo das carteiras de interesse.
Para ilustrar o procedimento que é utilizado navde&o dos resultados financeiros de

contratos contenddSwaptions sdo considerados trés casos basicos: contratos com
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flexibilidade de aumento e reducdo de montantegignaontratos com flexibilidades de

aumento e reducao de montantes mensais, e cortoatoas duas flexibilidades anteriores.

6.3.3.1 Caso 1: Flexibilidade de Aumento e Reducéo de Volwn

Anual

Para os Blocos de Flexibilidades de aumento e &dwapual o instrumento
subjacente ao contrato € uma funcdo do pSpmimedio anual. Dessa forma, cada periodo
p, onde sdo apurados os resultados financeirosesemia um ano completo dentro do

intervalo de vigéncia do contrato

Também, a expiracdo ddwaptionsera dada em momento anterior ao inicio de
cada angp em que houver possibilidade de exercicio e, em dasxercicio, 0s aumentos
e reducdes serdo mantidos para todos 0s mesesgeeities ao anp onde o exercicio do

Swaptionfoi realizado.

Supondo racionalidade dos agentes, para flexibiéidale aumento de montante
anual, existira exercicio caso o pre&pmotmedio anual do anp (calculado sobre um fator
de ponderacéao especificado), exceda o preco fix@dtrato nesse ano. Similarmente, caso
esse preco médio seja menor que o preco fixo doatona flexibilidade de reducéo sera
exercida. Desta forma, para contratos com flexiade de aumento e redugdo com mesmo
preco de exercicio, sempre havera exercicio emmegias dire¢cdes, a menos que 0 prego
Spotmeédio seja exatamente o valor do preco de exerdisee mecanismo nao reflete
exatamente o que acontece na realidade, porémadoongais conservador. Com alguma
complexidade adicional é possivel incorporar algyatihos para exercicio, como alguma
probabilidade minima de ganho ou critérios baseatogisco maximo aceitavel. Essas
modificacdes no resultado financeiro ndo serdorpuaradas nesta dissertacdo. No entanto,

critérios de decisao para esses tipos de flexdukd sdo discutidos na secéo 6.5.1.

Em termos de modelagem, adotando as mesmas prendiassecéo anterior e

seguindo a mesma notacéo, para um contrato conbifitkedes de Aumento e Reducéo
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em escalas anuais 0s pregos de exercicios sdaodosntamo alguma funcéo dX.,,

definido em 6.3.2.4, paracat = 1,--- , 12 dentro de um periocy.

Por isso, 0s precos subjacentes a esses derivaide®sn ser obtidos atraves da

seguinte légica. Definag} , >0 a propor¢cdo de aumento com relagdo ao montante

contratado no més do periodop para o contratc aplicado sobre a escata. Esse
derivativo esta associado com @waptionque sé sera exercido caso haja algum beneficio

financeiro associado com o exercicio.

A flexibilidade aplicada em escala anual é apemasaso particular desse tipo de

derivativo. Fixando-sug , = aij’;, em = 12, os periodop podem ser interpretados como

um ano e, assirmii, ndo depende dos mesizglentro desse ano, jA que a proporcao de

aumento € igual para todos 0s meses pertencenses po

Desta forma, a parcela do resultado financeirocgéado somente com o montante

de energia aumentado é dado > )" | (S;), — K.1p) - energiacys, - he, - e 2 +me). asl -

Comoas = a!?, e utilizando a notagéo anteriry, ;, = energiac, - by, - e > +mp),

c,t,p ‘c,p?

tem-sea}?p. i (Stp — Ketp) - Yerp- LOQO, existe algum beneficio financeiro para a

flexibilidade de aumento apenas se

m

m m
eq. 6'_.3.2.4
(Ll?p : Z (Stp = Keitp) - Yerp >0 ou Seja,z St Vetp > Z Ketp Yerp =
t=1

t=1 t=1

m
eq. ()'_.3.2.4

- kCaP : Z 1+ A[fic,[O,w]‘p—l I (ﬂ + A]Rc.[[),w],p : ]I(t) *Yeitp |

P [t<w]up>1] [t>u]

Assim, haverd exercicio se

m
=1 StAp * Yetp

;77:1 (1 + A]]%c.[OAw].p—l I (t) + A-[F{'c.[O.u'].p : H(t) ) * Ye,tp
]

[t<w]u[p>1] [t>w

> k. .

Definindo
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gcJ’p _ (St.p . 'yc,z‘,p) — (St,p 5 Z’)/( t,p )
m ¢,[0,w],p
_ <1 + A]RC,[O,w],p—l I (f) + A[RC,[O,w],p : H(t) ) * Ve,tp '
w]

t=1
[t<w]U[p>1] [t>w

(6.3.3.1)

tem-se que a condi¢do para exercicio da flexilwkdde aumento serd dada por

5., > ke, (6.3.3.2)
12 5 m
rad c,t, =
para 5., = (st,p. et ) =3 S (6.3.3.3)
t=1 e,[0,w].p t=1
e ZC-[O-U']-I’ = Z (1 + A[R('-[O-U']J)*l -1 (f) + A]R('.[U.u'].p : H(t) > *Yetp " (6334)
—1 [t<w]u[p>1] [t>w]

Analogamente, pela paridade entre opcdes de compopcdes de venda de mesmo

exercicio, tem-se que a condicdo para exercicitexidilidade de reducao € dada por
Sep < kep - (6.3.3.5)

Note que os precdpotmedios anuais para cada peripdgnesse caso os periodos

contém 12 meses) e contratodado porsS, sd0 0s precos subjacentes as opc¢les de

c,py

aumento e reducdo em escala anual com precos d#om®dados pck.. .

Utilizando as informag¢des derivadas acima é pokséserever o resultado
financeiro de um contrato formado por Blocos dergiace Blocos de Flexibilidade de

Aumento e Reducéo com exercicio em escala anual com

m

412 pl2
RCEPA f = (1 + (L512p ’ H{gc.p>kc,p} - 7)(13) ) H{gc.p<kc‘p}> Z(St'p - K(.',f,p) : ’Y(‘stap’ (6'3'3'6)

t=1

onde L5 k. 1 ©€L5 <k ) S0 as funcdes indicadoras (tambeém variaveisGeaias) e

definem a regra de exercicio das op¢fes de aumneerdducao, respectivamente. Note que

1>r8

i, > 0 representa a proporcao de redugao com relaca@atante anual contratado
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no anop para o contrate. A restricaor:

i, < 1 € necessaria pois esse tipo de derivativo

nao permite reducgéo total do montante anual. Padelagem de derivativos que prevéem
interrupcao de entrega de energia por determinpddedos € necessaria a utilizacdo de

outras técnicas. Esse tipo de derivativos ndoasralado nesta dissertacao.

A equacdo 6.3.3.6 pode ser desmembrada em trés espart
REAP-F® — RE 4+ RA® — RE”, onde RE, é como descrito na equagdo 6.3.2.5

c,p c,p?

apresentada na sec¢ao anterior e

R;?II)‘-’ =a! p H{s ko) Z (Stp—Kerp) Yetp = -max (Z Stp— Ketp) Yetp ;()), (6.3.3.7)
t=1

3

R(RII: 2 A5, oy Z Stp—Ketp) Verp = rerp-min (Z (Stp— Ketp) * Yeip ;()). (6.3.3.8)

t=

—

Analisando as equacdes 6.3.3.7 e 6.3.3.8 conclgiiseas func¢des indicadoras
tém o papel de garantir que a parte do resultagandeiro de um contrato contendo
flexibilidades de aumento e reducdo, que estaioslada ao derivativo, seja sempre nao
negativa e assim

RE < RE +RA" — R, (6.3.3.9)

c,p — C]) c,p c,p

12 -z
Observe queP (RE < RF[} + R<4p - pr ) =1Jaquep (Z (Stp = Ketp) * Verp = 0) =0

m

poisS;, e K., S0 variaveis aleatorias continue Yerp > 0

t=1

As derivagdes acima representam o fato de que mteagee deseja fornecer uma
flexibilidade de aumento e redugdo em um contratertergia deve cobrar um prémio por
incluir esse derivativo na transacao, j4 que agdesilade 6.3.3.9 garante que seu resultado
financeiro sera menor do que se ele tivesse vendid@ontrato com apenas o Bloco de

Energia de base.
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Nos contratos do mercado brasileiro de energia@gsgio ndo costuma ser pago
antecipadamente, como ocorre nos mercados finascéio inves, ele é diluido nos precos
de contrato afetando tanto o preco de exerciciantpuo preco do bloco de energia de base.
Isto dificulta o desmembramento do preco de umratmem partes relativas ao Bloco de

Energia e “prémios” devido aos derivativos.

Sob as premissas adotadas, as derivacfes dosadesufinanceiros levaram a
inclusdo das funcbes Maximo e Minimo nas formul&367 e 6.3.3.8. Esses termos
representam o mecanismo de exercicio das opc¢Oestidas nos contratos e, caso 0s
precos de mercado sejam conhecidos, ndo havera nesaecisdo anulando, assim, as
chances de perda. No entanto, 0 que acontece tieapg&ue existe a possibilidade de se
obter resultados negativos quando for tomada urosate ja que, diferentemente ao que
acontece nos mercados financeiros, as decisGeguerser tomadascante'® a observacdo
dos precos. Diretrizes para tratamento de crité&@exercicio serdo apresentadas na se¢ao
6.5.1.

Utilizando o mesmo tipo de argumento adotado naestéim anterior, descobre-se
que é necessario impor alguns critérios a equacd®.6 para que sejam obtidos
informacdes sobre os precos dos derivativos reladies com flexibilidade de aumento e

reducao.

Supondo novamente que 0s contratos sao avaliadosaee no valor esperado
dos resultados financeiros, podem-se utilizar sslt®dos anteriores, conjuntamente com o
conceito de esperancga condicional, para se obgemals diretrizes sobre precos dos

contratos.

Primeiro, note que, para duas variaveis aleatGfag y quaisquer, e um

subconjuntca ¢ 3 ondes é ax-algebra gerada pelos conjuntosBieel, tem-se que
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E []I{YEA} . X] =F [H{Y'EA} -FE |:X

]I{YeA}:| } =

=0-E [X Liyeay = o] P (Iiyeay=0)+1-E [X

Liyeay = 1] P (Iyyeny =1) =

=F {X‘H{Y@} = 1] ‘P (Iyeay=1)=E [X‘Y € A] -P(Y € A), ou seja,

E[lycy - X]=E [X‘Y S A] P(YedA . (6.3.3.10)

Objetivando calcular o preco de equilibrio do catursobre termos médios

assume-se que
E[REMT = E[RE)+ B[R -B[RE| =0 . (6.33.11)

O primeiro termo do lado direito da expressk [R”)], ja foi obtido na se¢éo 6.3.2. Os

outros dois termos podem ser calculados aplicaado-sperador esperanca as equacoes
6.3.3.7 € 6.3.3.8.

m

Considere o  termo E[R‘Au]—a”'E[maX (Z(sf.,)—m.t.p)mit.p :Oﬂ-

c,p c,p
t=1

Observando qu‘lnax (Z(Sf,p - K{'.f.p) : ’y('.f,p ,0> 2 0 <~ Z(Sf.p - ]<(-.f.1)) : ’Y(xhp 2 01 pOde-

t=1 t=1

se aplicar a desigualdade 6.3.3.2 para obter umea riesigualdade dada por

max (Z(Sw — Ketp)  Yep :0> >0 < S.,>k., ESsa Gltima formula implica que

t=1

t=1

max (Z(S,_,, — Ketp) * Yetp :0) =I5, sk - Z(SW — Ketp)  Yerp . (6.3.3.12)
t=1

Desta forma,

eq. 6._3.3.10

Al2 '
B[] = [h - 3ot5 Ko
t=1

m
eq. 6.3.3.10 19
= (L('.p -E Z(Sf.l) - K('.,f‘,p) : ’Y(',f,p

t=1

g(gz) > k(’,p] -P (Ec,p > k(’,p) -
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2.3 B [5

§(xp > k(:.p:| *Yeitp® P (§C.]) > k(‘,p) +

t=1
_(L}.Qp'k('-l)'z E |1+ AI]?(‘,[O.u‘],p—l I (f) + A]]?(‘.[O,w},p . ]I(t) g(',p > k(',]) ‘r}/(',t,p'P (gv,p > k(',p) -
= ft<ululp>1] =
= (1’(1:3) : Z E |:St.1) g('.p > k('.p *Yetp® P (g('.p > k(up) +
t=1

m

—a ke, (1 +E [A]Rcy[o_,w]‘,,_l Sep > kep Sep > Kep

t=1

. H(f) +E [A]Rc.[(lu-]‘p

[t<w]u[p>1]

: H(t) )"Y&t.p'P (gr.p > kap) =

[t>w]

_ 12 ° < <
=al?. (Z E [St,p Sen > kep| Yetp —Kep S SCMW) P (S, >k, (633.13)
t=1
onde
3 T = 1+ E |:A]R( ,w)],p— g(‘,') > k(',) SI(t +FE |:A-[R( ,wl,p E(','} > k:(','):| SI(¢ Ve,t,p
e [0,w],p|Sep>kep ; ( [0.w]p=1|Pey 1 [£<)w]u[p>1] (0wl Per ! [EZ)W] t

Para a flexibilidade de reducéao tém-se calculokgna de forma que

R12 12 < 3 Kl
B [RCP } = e (z; F [Stp Ser < kw] ety = Rep Oc.,[o,w],p §c,p<kc,l’> P (Sep < k) (6.3.3.14)
t=
onde
3 T = 1+ E |:A]R( ,w)],p— g(‘,') < k(', o | * It +FE |:A-[R( ,wl,p E(','} < k:(','):| SI(¢ Ve,t,p
e [0,w],p|Sep<ke,p ; ( [0.w]p=1|Pey 1 [£<)w]u[p>1] (0wl Per ! [EZ)W] t

Assim, concatenando as equacoes 6.3.3.11, 6.363373.8, 6.3.3.13 e 6.3.3.14 tem-se que

se

E[RE)+E|RY| - B [RE| = 0=

&p P

< 12 ¢ < 12 % Q
= — (Oc.[OAuv],p + (l(,‘p . ()('.[O.w],p Ew)>kmp - P (S(A’p > k(:,p) - 7(,4) . (5(.’[0,“7}’1) E(‘.])<k(‘,p - P (Sc,p < k<»7p)> 'kc,p+
Y <E (0] 402 - P (5., > ko) - B [s Sp> ke =12 P (S, < ko)) - B [s 5., < k] ) ey =0
t=1

E dai seE [RE] + E [RAH] —E {RRH} — 0, entdo

<p ‘e,p
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_ P (S.,>k B - P (S.,<k
12 olowlp|Sep>kep ( P C‘p) 12 o0wlp|Sep<kep ( op C‘p)
a/(’_p : = - ,r'(p : - 'k(ﬁp—i_
66.[0ALL']Ap OCA[OAu'].p
+ Z ((",15, : E |:Sf.p §(',p > k(xp ‘ P (gup > k('.p) - ’,121, : E |:SL17 g(',p < kup ‘ P (gup < k(ap)) 'S’Y('Qf.l) +§4'A1J_k¢n1l =0
t=1 o.[0,w],p
6.3.3.15)

¢,[0,w],p

ondes,, =) (E ERp—— ) O valork., de equilibrio deve satisfazer a igualdade

t=1
(6.3.3.15). Nao é simples mostrar matematicamemgeegiste um unico valor ckc,p que
resolve essa igualdade, mas estudos de simulacésgam que o valor do resultado
financeiro para um contrato decai monotonicamentgorme aumenta o valor &,

indicando a unicidade.

Fixando o/, = 0 er)2 = 0 na equagéo 6.3.3.14 obtém-se 6.3.2.7, ou sej@ce
houver flexibilidade de aumento ou reducao, o pagequilibrio do contrato derivado é o
mesmo que de um contrato contendo apenas o BloEnelgia. Adicionalmente, note que
o resultado financeiro agregado por um bloco deilfilekdade de aumento e reducéo é
apenas uma média ponderada, onde os termos saofalas quantidades de energia
associadas com essas opc¢oes, da taxa de descamtorothabilidades de exercicio e dos
valores esperados dos excedentes com relacédo eegmrpédio. Se for comparado termo a
termo, essa € uma versao um pouco mais geral dgamuade Black e Scholes (1973), pois

nao impode restricbes sobre as distribuicdes dastigades subjacentes.

Em termos de implementacéo, apesar de ndo havey@sohnalitica direta, pode-
se utilizar simulagdo de Monte Carlo para encordrarlor dek.,. Maiores detalhes e

aplicacdes serdo dados no capitulo 8.

6.3.3.2 Caso 2: Flexibilidade de Aumento e Reducéo de Volwn

Mensal

Os calculos realizados na subsecao anterior fag@réncia a contratos com um

tipo especifico de Flexibilidade de Aumento e Rédugue sdo aplicados em escala anual.
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No entanto, existem muitas outras verstes destabifldades dentre as quais destaca-se a

Flexibilidade de Aumento e Redu¢é&o Mensal.

Desta forma, pode-se utilizar o mesmo procedimaptesentado anteriormente
para deduzir as equacgOes que descrevem o restitathceiro desses blocos. Primeiro,
note que, se a flexibilidade € definida em escatsmsal, entdo o preco subjacente ao
derivativo deve ser funcédo apenas dos precos dodoeonde ela é aplicada, ou seja, do
precoSpotmensal. Adicionalmente, oS mesmos mecanismositesspara a flexibilidade
aplicada em escala anual sdo validos aqui, ou segxercicio é realizado em momento
anterior ao suprimento, de forma que as decis@matadagx-ante Também é assumido
gue agentes sdo racionais, ou seja, preferem gapegperdas. Isso implica que havera
exercicio da flexibilidade de aumento mensal semgue o0 preco subjacente ao
instrumento for maior que o prego de exercicica®® preco subjacente seja menor que 0
preco de exercicio, a flexibilidade mensal de ré@dug quem sera exercida.

Assim, para cada mé e p tem-se beneficio financeiro pelo exercicio da opfEaumento
de volume mensal, denotada ., , , S€(St, — Kerp) - Yerp - aij’p > 0, ou seja,

1 1 ‘
Sty Vet Aetp > Ketp Yetp- et pr e dai

St.p *Yetp® CLcl’.l‘.p > k(,x,p : (1 + A]R(:.[OAu'}.p—l il (t) + A]R(i,[o,w],p : H(t) ) *Yetp (l’iyt,p'

[t<w]up>1] [t>w]

Portanto existe exercicio se

* St,p

etp = >kep | (6.3.3.16)
1+AIRC7[0,w]’p_1']I (t) +A1Rc,[0,w],p'ﬂ (t)
[t<w]u[p>1] [t>w]

0 que implica que o preco subjacente ao Blocoldgililidade de Aumento de volume
mensal és:,t,pl gue € simplesmente o preSpotdo mést e periodcp descontado pelo

indice de reajuste do contrato.

Utilizando a mesma légica aplicada a flexibilidatiginida em escala anual tem-se
que o resultado esperado associado com a flexdd#id/olumétrica de aumento mensal,

apurada em periodos de tempo on = 12 meses, € dado por
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m m

E [R:‘;} =F lz max ((Stp — Kerp) - a. tp “Yertp :0)‘| = ZE [max ((S,AP — Kerp) - ae tp “Yertp :())} :

t=1 t=1

E como max ((St,p_Kc,t,p) Ctp “Yetp s )—H{sctpkc_p “(Stp — Kep) - itp Vestp

pelas derivacbes realizadas para obter a desigieald®.3.3.16, obtém-se

m

E |iR(411)i| = Z E [H{S:,L,p>kcal7} ’ (St,p - Kc,t,p)] ’ ( tp ’YCtp !
t=1

Usando a equagdo  6.3.3.10 pode-se  esCrevee [Rf]‘)} como
m
Al 1
E [R } = Z ( Qerp ™ Vetp® [(St,p - ch,p) S:tp >kep| - P (S:tp > kc.p)) =
t=1
- Z (L( ,tp " Ve, tp” (S(*fp > kf‘»l’) :
: (E [Sw Sty > k,,} — ke - (1 +E {AIR Ouclp1|Sip > Kep| - 1(1) +E {Am(,_[g o Step > Koyl -1 (1) ))
[t<w]u[p>1] {t>w}
(6.3.3.17)
por conta da linearidade da esperanca e pela cédimiex, , ..
. N . .
De maneira analogzg [pr] =S et P (ST, < k) -
t=1
: (E [s,ﬁ,, Sty < kl} — ke (1 +E {AIR Ouip1|Sip < Kep| - 1(1) +E {AIR(._[O o Step < Kep| - 1(1) ))
[t<w]u[p>1] {t>w}
(6.4.3.18)

E dai o preco de equilibrio é o valor k., que satisfa:e [RE)] + E [R;};] _E [jo;] —0

Essa igualdade pode também ser reescrita como

S*

c,t,p

m
Sep — Kep + E < Aetp [St,p

_Z<ctp ctp<kCP)'E|:Stvp
. 7(:.1‘,1) 1 *
- Z kep - = ' (ac"tp P (Sctp > kcp) ‘
t=1

> kc,p] P (S5, > kc,p)) Jdete |
Oc,[O.w],p

et]) e
¢,[0,w],p

¢,[0,w],p

Sjt D

<1+E |:A[R( [0,w],p—1

S > k‘" p:| : ]I (t) + E |:A[R(',[O,w]

[t<w]Up>1]

-I(¢t) ) ) +
{t>w}
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+ E kep —%&t’p ) (rcl',t,p - P (S:-t,p < k”-P) )
t=1

5c.[0.w] P

. (1 + FE [A]RC_[O_H.]_I,_l S:_t.p < kc.p .l (7‘) +F [A[RC_[O_U‘]_IJ

[t<w]ulp>1]

{t>w}

(6.3.3.19)

a qual é computacionalmente mais eficiente parenghb dekcvp.

Novamente, a parcela do resultado financeiro gpeesenta as flexibilidades de
aumento e reducdo € uma meédia ponderada, ondemogstsdo funcdo da energia do
contrato, taxa de desconto, probabilidade de edierei excedente de precos (has duas
direcdes) com relacdo ao preco de exercicio. Deste, essa parcela reflete um beneficio

meédio por manter contratos com esses derivativosalda carteira.

Observe que ok., obtidos através das equagdes 6.3.3.15 e 6.3.2v@nd ser
maiores que o da equacéo 6.3.2.7, ou seja, maoEs,. ,. ISSo € uma conseqiiéncia direta
da desigualdade 6.3.3.9 e vale para todas as geda® Flexibilidades de Aumento e
Reducao, independente da escala de aplicacdouraf®)5 ilustra a variacdo do preco de
equilibrio para alguns contratos contendo flexilaitle de aumento e reducéo em diferentes
escalas de aplicacdo. Essa anadlise foi baseadainemtacdes de precos de mercado
advindas das saidas do NEWAVE versdo CCEE de jutlth@008. A descricdo dos
contratos e premissas utilizadas no exemplo é apaEda na tabela 6.2.

Tabela6.2: Termos e condi¢cdes de contratos utilizadoa paalizacdo das simulacdes apresentadas na fidura

DADOS DE CONTRATO REFERENTES AO ANO DE 2009

Contrato 1  Contrato 2 Contrato 3 Contrato 4 Contrato5 C ontrato 6
Escala de Aplicagao Mensal Bimestral  Trimestral Quadrim estral = Semestral Anual
Energia (MW médios) 1 1 1 1 1 1
Aumento Anual (%) 50 50 50 50 50 50
Reducao Anual(%) 50 50 50 50 50 50

Sem Reajuste de Precos - Sem préa-aviso paraexercic io - Submercado de Entrega SE/CO - Taxa de Juros 11 %a.a

Note que o preco de equilibrio de contrato ndo & fumcao linear da escala onde é
aplicada a flexibilidade. A forma dessa funcdo depedas premissas de simulagao
adotadas, principalmente as caracteristicas dagdisdes de probabilidade conjuntas dos

precos, e dos termos e condi¢des contratuais.
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Preco de Equilibrio (R$)
139,7 140,3 140.,9

139,1

138,5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Escala de Aplicacao (Meses)

Figura6.5:Preco de equilibrio de contratos com flexilaitld de aumento e reducéo para as escalas de
aplicacdo 1, 2, 3, 4, 6 e 12 meses calculados @sa ba simulacdo do DECK de junho de 2008 do
NEWAVE.

No entanto, a caracteristica mais importante reptada na figura 6.5 € que existe
uma ordem natural com relagdo a magnitude dék. ,;3gjue formam o preco de equilibrio
de contratos contendo flexibilidades de aumentedeigdo, de forma que eles tendem a
reduzir ao aumentar a escala de aplicacao.

Supondo que? =al, ,=a., YV teper?=rl, =r., VY t&ppode-se
escrever a diferenca entre os resultados finareealeo contratos com flexibilidades de

aumento e reducdo em escala mensal e anual, reapsmite, como

m

E,A'—R! E,A2_R!? 1 rl
RCP _Rc-p = Z <1 + alcvtp ) ]I{ c t p>k< P} CtP ’ ]I{S:,t,p<k<'xl’}) (St-p_KstP).’yC-t-p_f_

<1 + CL I[{Sc p>kept 12 {SC p<ke, p}> Z St,P - Kc,t,p) *Vetp =
t=1

I
Ms

(ac’p ) H{S:yt7p>kc’p} rc’p ]I{SC t p<kcvp}) St7p & t7p) : ’Yc,t,p‘l'
t

1
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m

B <aC,p ' H{§67P>kC»P} o rc’p ) H{gc,P<k67P}) Z<St729 - Kc7t7p) ) fyc,t,p =

t=1

m

- Z (ac.,p ’ (H{S:’t‘p>kc'p} o ]I{g(‘v?’>k’3sl7}> B TC,p ) (H{S:,t.p<k‘?ep} - ]I{gc.p<k(‘up})> (St-p_KC.,t,p>"yC.t,p =
t=1

n m

= (I'r'.p'z (]I{S”filil)>k;(._,,} - H{E,»,,,>kr,p}) (Sf.p_K(xf.[))',‘/('.f,p_r('.p'z (H{ij<,<,)<k,-,,,} - H{E(,_p<k,,4,}) (Sf.p_K('.f.p)"}/('.t.[) )

t=1 t=1

Primeiro, note que Iisr, sk.,}(Stp— Kerp) Yerp 20 V LEDP e
(Stvp - Kcvt7p> ’ rycvt7p > 0 : :[[{S:,t,])>kc7p} = ]'l jé' quelllax ((Sl‘.p - KC.t.])) ° a’l : ,7('.1’.]) :0)

c,t.p

é igual a Iy . v- (Stp — Kerp) -ty - Yerp. Observe também que se
c,t,p C, .

H{EC,P>kC7P}(St7p - Kcvtﬂp) : fyCﬂtap < O entéoﬂ{s:,t,p>kcap} (St7p - KC,t,p) ) 707t7p = 0

porque se H{gc,p>k’c,p}(st’p — KC,t,p) Netp < 0 entdo (St,p — Kc,t,p) Netp < 0

implicando que ]I{S;“t ket = 0. Por outro lado, se

H{Ec,p>kc,p}<st7p - Kc7t7p) " Veyt,p >0 entao (St,p - Kc,t,p) *Vetp > 0 e portanto

H{s* >kc,p}(3t,p - Kc,t,p> “Nepp > 0, ou seja, se

e, t,p

H{Ec,p>kc,p}<st’p o KC,t7p> “Vetp > 0 entao

H{§C7p>k;c7p}(st,p - Kc,t,p) " Vetp — H{S* >kc’p}<St,p - Kc,t,p) " Ye,t,p.

c,t,p

As desigualdades acima implicam que

max (H{§c,p>kc,p}(5t,p — Ketp) Yoty H{S:’t’p>kc’p}<st,p — Ketp) - ’Yc,t,p) =
= ]I{S:,t,p>kcap}(stap T Kc,t,p) ) fycvtvp € que

min <H{§C,p>kc,p}(5t7p — KC,t,p) . fYCi,p ; H{S:7t7p>kc’p}(St7p — Kc,t7p) . ’}/c,t,p> =
=I5, ko) (Stp — Ketp) " Vet ps
ou Sejaﬂ{gc’p>kc7p}(5t,p - Kc,t,p) : f}/c,t,p S H{S* >kc,p}(St,p - Kc,t,p) : ’Yc,t,p \V/ le p.

ct,p

Dessa forma, tem-se q\Z (H{s* Skep) — H{gc,p>kc’p}) (Stp — Ketp) = Verp =

c,t,p
t=1

= ZH{SZ,t,p>kc,p} ) (St,p - Kc,t,p) “Yetp Z H{gc,p>kc,p} ’ <St,p - Kcvt,p) “Vetp 20 .
t=1

t=1
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Pelas mesmas justificativas pode-se verificar que

o Z (H{S:fp<kcl’} - H{Ec,[)<kc~1)}> (Stvp - Kcﬁt,p) ’ ’chtvp =

t=1
m m

== > _istuy<het - (St = Ketw) tetn+ D Lisi ey (St = Ketg) - eap 20

t=1 t=1

Assim, conclui-se que

REATR _ REATSRE > g (6.3.3.20)

A desigualdade (6.3.3.20) confirma o resultadayjiiivib, que o prémio implicito
nas opcdes exercidas em escala mensais deve ser maiigual ao das opcoes
flexibilidades anuais, para resultados apuradogperfodo’ = 12, ou seja, anualmente.
De fato, com algum esfor¢o adicional, pode-se proveesultado mais geral que opcoes
sobre subjacentes definidos sobre escalas de temapmres tem menos valor (prémio
menor) que opcdes sobre precos subjacentes defimdo escalas de tempo menores,
comprovando o resultado apresentado na figura 6.5.

A intuicdo por detras do resultado apresentado gmlacao 6.3.3.20 esta associada
com o fato que a variabilidade de médias decaiccord a quantidade de termos aumenta,
fazendo com que a incerteza sobre a variabilidadenédia seja menor que a incerteza
associada com cada um de seus termos. Como o geegocdes € funcéo principalmente
da volatilidade do instrumento subjacente, ent@sperado que os resultados financeiros
associados com opc¢Bes de menos incerteza, meniabilidade, como é o caso da
flexibilidade de aumento e reducdo anual, valhamaseue opcdes definidas em escala

menores, com maior variabilidade associada, comoaso das flexibilidades mensais.

6.3.3.3 Caso 3: Flexibilidade de Aumento e Reducéo de Volwmn

Mensal e Anual no mesmo contrato

Muitos dos contratos de energia comercializadosA@h possuem mais de um
derivativo embutido em seu corpo. Naturalmentey @ificulta o processo de avaliacao,

pois variaveis como prioridade de exercicio e efd# interacdo entre esses instrumentos
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comecam a surgir. Um exemplo do que acontece etnatos € quando, em uma mesma
operacao, tém-se flexibilidades de aumento e redegémais de uma escala de aplicacéo.
Apesar de existirem muitas combinacdes possivessedederivativos, a que mais se
destaca é a formada por contratos com opc¢Oes densmira reducdo de volume definidos

em escala anual e mensal. Essas flexibilidadegteradaparecerem juntas em um mesmo
contrato por conta da l6gica econémica que aprasentlo caso de Clientes Livres esses
derivativos podem ser utilizados para ajustar reédades de contratacdo de energia ao
processo produtivo desses agentes. Por exemplexihilidade em escala anual pode ser
utilizada para cobrir eventual expansao de umaalaclustrial e, em escala mensal, para
corrigir erros na sazonalizagdo do montante anuahtratado. No caso das

comercializadoras, essas flexibilidades sdo visadis através da Otica financeira
permitindo ndo s6 aumento ou reducdo de montaertgcdrdo com o nivel dos precos

anuais, mas também especulacdo com relagdo abipesiano dos precos do mercado a

vista.

Assim, em termos de avaliacdo € possivel utiliz&@idamente duas abordagens. A
primeira baseada na logica de exercicio utilizagto Cliente Livre, que €é funcédo
principalmente de seu processo produtivo. Aval@amtatos sob essa 6tica pode trazer
algum aumento de precisdo nas medidas resumo @& a&apois tendem a fazer com que o
mecanismo de exercicio se aproxime do real. Nonemtassa maneira pode levar a
subestimacdo do verdadeiro risco do contrato, poigeral ndo existe nenhuma clausula
contratual condicionando o exercicio dessas fleddinles ao processo produtivo desses
agentes (se existir esse tipo de clausula o demvatio € mais 0 mesmo e tem-se que

buscar modelar esse novo produto).

A segunda maneira condiciona o exercicio a calfiatiters do mercado, implicando
que o agente detentor da flexibilidade tomarad sdesisbes sempre que ele tiver
expectativa de beneficio financeiro se exercer spgdes. Essa segunda abordagem é a
utilizada durante toda a dissertacdo, exceto quarhbem clausulas amarrando exercicio
de derivativos a processos produtivos, como € 0 dascontratos cormake-or-Paye, em

alguns casos, contratos com sazonalizacéo.
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Outra questéo é relacionada a prioridade de exemds derivativos. Para entender
esse mecanismo é importante ter em mente a ordemgoe essas opcoes residem no
tempo. No caso especifico de contratos com fleddudles de aumento e reducdo em escala
anual e mensal, a ordem de exercicio é clara, gad@s decisdes de exercicio perdurardo
por um ano completo, no caso da anual, e para usncor@pleto, no caso da mensal. A
flexibilidade de aumento e redugao anual deve>sacela em algum momento anterior ao
inicio do anaop de suprimento (as datas limites de exercicio desstiar especificadas em
contrato). O exercicio dessa flexibilidade impl&caa correcdo, aumento ou reducao, dos
montantes contratadas por todo o ano de inter€ssm a decisdo seja de ndo corrigir as
guantidades contratadas o derivativo expirara eootamte anual contratado se mantera o

mesmo.

A insercao da flexibilidade mensal, que possui @seala menor que a anual, traz
um impacto no resultado financeiro diferente dagueto até o momento. Como estudado
na secao 6.3.3.2, o exercicio da flexibilidade rakdspendera apenas do perfil intra-ano
dos precos. Porém, como para esses contratos nexisigis de um derivativo, as
quantidades a serem corrigidas dependem tambéns deexabilidades anuais foram
exercidas. Por exemplo, suponha um contrato qusuposnergia nominal de 100 MW
médios com flexibilidade de aumento de montantelade 10% e flexibilidade de reducéo
da quantidade mensal contratada de 5% durante deaB609. Desta forma, caso nao haja
exercicio da flexibilidade anual para 2009 a qukattie base para a flexibilidade de reducao
mensal sera d>% de 100, implicando que o agente tem a opcao dezired quantidade
mensal contratada em até 5 MW médios para cadadmémo. Se, por outro lado, a
flexibilidade em escala anual for exercida, temusemontante base de 110 MW médios
resultando em uma opc¢do de reducdo mensal de 5,5ndNbs. Assim, o exercicio de
uma flexibilidade em escala maior pode influen@amecanismo de exercicio de uma

flexibilidade definida em escala menor.

Nesse caso especifico de contratos com flexibiidade aumento e reducéo
definidos em varias escalas, o0 exercicio de dévaatem escala maior afetara apenas os
montantes das opc¢des definidas em escala menémparincorporacao de outros tipos de

derivativos podem implicar em mecanismos de exescistem mais complexos. A figura
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6.6 ilustra a estrutura de exercicio de flexibilida definidas em escala anual e mensal.
Observe principalmente a diferenca entre flexibdies isoladas (caso 1 e 2) e
flexibilidades embutidas (caso 3). Nos dois prim®ircasos o0 exercicio de uma
flexibilidade independe do exercicio de outras.ddeo 3, por outro lado, o exercicio da

flexibilidade em escala anual altera a quantidae lnla flexibilidade mensal.

umento educdo
[A 1 [ Redugéo ]
exercido exercido
2 4 ANO p T : IR
L 110 L _ } Nao exercido ! 1 N&o exercido
o . !

g 3 Energia
T T < ~
290 Base T~ T~< -
FC = 100‘» | | | | | | | | | | | | ~<\ Flexibilidades - Exercicio ocorre apenas
REE L A A N B N B ¥  Anvais uma vez e em momento
@ s o ! - anterior ao suprimento.
5 E Deciséo de H -

ici 90
53 Exercle\ - Aumento / Reducédo
S DY @ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 —> perpetuadas sobre todo o

Conjunto dos meses t ano.
A

Energia 119 Tt Tt e Taln R niir - - Exercicios ocorrem todo
@ &) 9 T R T roon o - més antes do suprimento.
[ Base ~ 1 ] " I | u 1 | 1 | 1 ~<
35 NN T T Lo ~~\ Flexibilidades
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= y
T2 B | B B B igual a0 nuamero de
E g é 3 ' i T meses.
oc . : L L i L i L '
Rl Deciszo de N === e = == e -
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e determinados periodos e
03

6
\A@ @ @ t reducdo em outros.

121‘ Maliaie Tiainieinie™ (nlnieTainier’ Tallaie Tk’ - Exercicio de dois tipos de
Vonor o o A N ) Flexibilidades: ~ anual e

g8 L b L ) A Flexbiidades  mensal
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% g o 100 e h‘H ! pe— " :[ IL = A Flewallldgdes volume, na flexibilidade
) 2 eI e — = : = . = .7 Anuais mensal pode haver reducéo
o E 2 -7 ou aumento. O volume base
§$ < o L para flexibilidade mensal &
© aquela corrigido pelo

. exercicio da flexibilidade
Deciséo de anual.

Exercicio ~_ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

- O mesmo vale se houver

A >
@ @ @ t redugao na escala anual.

Figura6.6:Diagrama esquematico do mecanismo de exembécflexibilidades de aumento e reducéo isoladas
e embutidas.

Note que a interacdo entre derivativos definidos eguvalas anuais e mensais
implica na mudanca da faixa de exercicio do deviganensal. Adicionalmente, o numero
de decisbes desses derivativos embutidos é a sesaletisbes dos derivativos que

compdem o contrato (a menos que um exclua o exediooutro).
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Essas estruturas de exercicios alteram tambénmalgdo do resultado financeiro
dos contratos fazendo com as variaveis aleatomeshadas tenham que ser modeladas de
forma condicional a hierarquia de exercicios. Neocaspecifico dos contratos tratados
nesta subsecdo, o primeiro derivativo a ser exaréia flexibilidade definida em escala
anual. O preco subjacente e o resultado finangeira esse derivativo ja foram calculados

na sec¢ao 6.3.3.1.

Agora, para encontrar 0 preco subjacente as fledabies mensais deve-se
condicionar o resultado financeiro ao exercicio fi@sbilidades anuais. Para cada més
t € p tem-se que havera exercicio da flexibilidade dmemio mensal dado que foi

exercida a flexibilidade de aumento anual se

Iis, pokep) = 1) > 0,

(6.6.3.21)

1 12 _ R N . — .
<(I“(‘,t,p : (1 + (1’(',1) ' H{S(-,p>k(-,],} - ’(',p H{S(-Ap<k(,,,}) (Sfal’ K(‘afvp) Ye,t.p

que é equivalente <a,i7t_’p~ (T4al2 - 1=r2-0)(Sep— Kerp) - Verp Iis,, oke,) = 1) > 0.

c,p

Comoa,,, - (1+al>) > 0, tem-se que , condicionado ao exercicio da flésléde de
aumento anual, havera exercicio da flexibilidade nsak se
<(5f_p — Ketp)  Vern|l(s, ok ,) = 1) >0 . Utilizando a equacao 6.3.3.16, essa desigualdad

pode ser escrita como

Lis, ke ) = 1) > ke . (6.3.3.22)

<S:‘t.p

De forma similar, dado o exercicio da flexibilidadie reducédo anual, tem-se que a

flexibilidade de aumento mensal sera exercida semye

<S:‘t.p

L, <ke,) = 1) > ke . (6.3.3.23)
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Caso nenhuma das flexibilidades anuais seja exerod sejal;s .. =0 e

Iis. ,>k.,3 = 0, havera exercicio do derivativo de aumento messatente quando

{H{Ec,pkcm} =0 m H{§C7p<kc,p} = 0}) >0, que

<ai,t,p ) (St,p - Kat,p) “Vetp

pode ser reescrito como

%
<Sf,f,p

As desigualdades 6.3.3.22, 6.3.3.23 e 6.3.3.24i¢ampl que 0 preco subjacente a

{H{ﬁc,pkc,p}zo N H{g,.,,)<kc,,,}=0})>kc,p . (6.3.3.24)

flexibilidade de aumento mensal, dado S, , € independente do que acontecer ao

derivativo definido em escala anual. Portanto, lexercicio da flexibilidade de aumento

mensal sempre que

Setp > Kep (6.3.3.25)
Utilizando a mesma ldgica, obtém-se que a flexbdie de reducdo mensal serd
exercida, independentemente do que aconteceuibilftede anual, sempre que

S*

c,t,p

<ke.,. (6.3.3.26)

Esse é um dos casos onde as flexibilidades quexs&ioidas em momento anterior

no tempo nédo alteram o0s precos subjacentes dasquexercidas em momento posterior.

Dessa forma, seguindo as mesmas premissas das se¢éeores pode-se escrever

o resultado financeiro de um contrato contendogaele base e flexibilidade de aumento

1 1 12 12
REA'-R'A12-R
c,p

e reducdo em escalas de aplicacdo mensal e , COMo

m

Z (1 + aii’ ’ ]I{gfvp>kl‘»l>} o rii’ ’ ]I{gc,P<kcm}> ' (1 + ayfl—"»P ’ H{S:.t‘p>kf«l7} - 7'3.1’ ’ H{S:‘t.p<kop}> (St-P_KC-t-P>',yC~t-I7 =

t=1

= Z <1 + (L(1’2p ’ H{Ec_p>kgp} - Tii) ’ H{EC,,,<I<:C,I,}> ' (St,p - Kc‘t,p) ' f}/(’,,t.p+

t=1

S CEUA TSRS Y |

mw

=

(]

(aip ’ H{S:,t,p>kcwp}> (St,p - Kc,t,p) “Netp =

1

I+
=l

12 12 1
_ (1 + a’c‘.p . H{gc,p>kc,p} _ Tc,p . H{§0,1)<kc,p}) (’I"C’p . H{SZ.L,p<k‘"7P}> (St,p - Kc,t,p) . FYC,t’p e

t=1
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- E AIZ Rl'_) A] R]
- Rc,p + Rc,p - Rc.p + Rc,p - Rc,p+

m

12 _ P12 . 1 _ el _ .
+ E ((I’('.I) ’ ]I{S,.,,,>kh,)} —Tep ]I{S('.p<k('.l)}) ((Lrup ]I{Sf,:_,,>k«-p} Tep H{Sf,,,,)<k«,p}) (Sf-,l) Kﬂﬂp) Yeit,p
t=1

(6.3.3.27)

Os trés primeiros termos da equacéo 6.3.3.27 faenmados nas secdes anteriores
e representam o efeito isolado de cada derivativeesultado financeiro. O ultimo termo
representa a interagédo entre as flexibilidadesnidieis em escala anual e mensal. Esse
termo descreve matematicamente o fendbmeno repaesena figura 6.6, ou seja, o fato de
que o exercicio da flexibilidade em escala de tempoor altera as quantidades das

flexibilidades definidas em escala de tempo menor.

Pode-se fazer avaliacdo de contratos utilizandrraula 6.3.3.27, mas para isso é
necessario estimar a distribuicdo de probabilidasgunta dos precdSpotmensais dentro

de um determinado ano.

E natural que a complexidade na modelagem de tostiacremente de acordo
com o numero de instrumentos que eles incorporeenti com que formulas analiticas
sejam mais dificeis de serem obtidas. No entantmhecendo-se a distribuicdo de
probabilidade conjunta das varidveis aleatériasolitas pode-se utilizar métodos
computacionais baseados em técnicas Monte Cardogstimar os resultados esperados e
métricas de risco das variaveis aleatérias definjplar 6.3.3.27. Essas técnicas também
podem ser utilizadas para se obter diretrizes peggos desses contratos utilizando o
mesmo conceito adotado nas sec¢des anterioresjapw geco de equilibrio dos contratos

€ aquele que anula o resultado esperado do can@atalor adicionado pela inclusédo das

flexibilidades contratuais pode ser calculado aetilo-se o termep da equacéo 6.3.3.27.
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6.3.4 Derivacdo dos Resultados Financeiros Associados com

Blocos de Take-or-Pay

Conforme discutido na secdo 6.2.2.2, as flexilbileta de Take-or-Pay séo
instrumentos eficientes para os Clientes Livresiganiém eventuais exposi¢coes contra
precos por conta de oscilacdes em seu processatmadNo entanto, do ponto de vista
estatistico, o fato de que as decisdes passam farggio também de consumo traz um
aumento na complexidade do problema de avaliagdgpyg os precos subjacentesTage-

or-Paydependeréo de mais de uma classe de variaveiSresapre¢cos e consumos.

Além do mais, a implementacdo de um processo deeg&a torna-se mais dificil,
ja que, no geral, as carteiras Take-or-Paysdo compostas por diversos Clientes Livres
fazendo com que seja necessario estimar as digfiédside probabilidade associadas com o
processo produtivo de cada agente individual. Astficeé que esses processos geralmente
sédo funcdo de muitas variaveis de mercado e difsignificativamente, de acordo com o
setor de atividade em que esses agentes estatositua

Nesta secdo sera apresentada a formulacdo materdatiesultado financeiro de
contratos contendo apenBake-or-Paymensal. A derivagao dos resultadosTd&e-or-Pay
‘s definidos em outras escalas de apuracdo podegosstruidas de forma similar, porém
deverdo ser modeladas somas de variaveis aleatju@sndo sdo independentes. A
modelagem de distribuicbes de probabilidade deogrecconsumo sera feita na fase de

implementag&o dos modelos de avaliagao.

Seguindo as mesmas premissas da secdo 6.3.1, Elecando 0 mecanismo
descrito na secéo 6.2.2.2 e na regra 6.2.3, podsesever o resultado financeiro mensal de

contratos formados por blocos de energia de basdeor-Paymensal como

1 1
E,TOP! .—TOP} C t topinf tOpsup
R inf = (8, — Ki) Vet | 1 +min [ max | ——L— -1, ——=2 |, ——=2
otp (St ) Ve ( energiae.t 100 100

(6.3.4.1)

Note que o consumo do Cliente Livre aparece trumgadas funcbes Minimo e

Méaximo nos limites superior e inferior deke-or-Pay Dessa forma, caso a dispersao da
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distribuicdo de consumo dos Clientes Livres sejédangrande, com relacdo a faixa de
Take-or-Pay,0 consumo faturado, que sera inserido como enttadasultado financeiro,
se aproximara do limite inferior ou superior Teke-or-Pay Por outro lado, se a disperséo
da distribuicdo do consumo de um Cliente Livredeguena com relacdo a amplitude da
flexibilidade deTake-or-Pay entdo o truncamento nos limites inferior e sugescorrerao
com frequéncias menores.

O mecanismo de gatilho que reflete as decisdegeateieio € dado pelas funcdes
Minimo e Maximo que envolve apenas consumo, e mdgop Por isso, a flexibilidade de
Take-or-Payfornece apenas um mecanismo de cobertura par@cegso produtivo do
agente, dado pela distribuicdo de probabilidadeat®sumo, e ndo para especulagdo com
relacdo a precos. Porém, toda a informacéo solme coresultado financeiro responde a
interacd0 entre consumo e preco esta na correlagfie essas duas variaveis. Essa

caracteristica pode ser observada a partir dasandéld valor esperado do resultado

E,TOPL —TOPL,
financeiro,E [Rp,f,p ! p]

1 1
C t topin,f. topsup.
Veip=min | max | —2L— -1, ——=2 1| ——= ]
FazendoV c.t: ( (enemmm) 100 © 100 a

E.TOP} ,—TOP},,
equagéao 6.3.4.F [Rc,t,p ’ ] =E[(Stp — Kip)  Verp (L4 Very) =

=(E[Stp Verp) = EKeip Verpl) Verp+ (E[Sep] — E[Kerp))  Yerp =
= (COU (St.p ) Vc.t.p) - CO'U (Ktp ) Vat.p) + (1 + E [Vc.t.p]) : (E [Sc.t.p] - E [KCAt.p]))'rYCAtp
(6.3.4.2)

ondeCov (X . Y)=E[X - Y]- E[X]-E[Y]g 3 covariancia entre as v.\se Y .

Primeiro note queKctp = Fkcp- (1 +AIR o] p-1-1(1) + AIR, o), 1(1) ) e,
[t<w]ulp>1] [t>w]

supondo que, sob condi¢cdes normais de mercadosuiecm do Cliente Livre e o indice de

reajuste dos contratos sdo nao correlacionadosseequecov (Kip s Verp) =0, Dai,

utilizando as propriedades da covariancia podesseeer 6.3.4.2 como

(Cov(Sip, Viip) —Cov(Kiy, Vierp)+ (1+E[Vesy)) (E[Scip] — EKetp])Verp =
X (Cov(Sip . Very) + (L+E[Very]) (B [Scrp] — E[Kerpl) Vern,  (6.3.4.3)
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ou seja, a correlacédo entre o consumo truncada pieldes deTake-or-Paye os precos do
mercado a vista sdo quem definem a direcdo doHaess financeiros, de tal forma que,
quanto maior a correlagdo (mais proxima a 1) malisra flexibilidade tende ter, e quanto
mais proximo a -1 menos valor ela gera.

Essa propriedade é quem dificulta a comercializalgoontratos coritake-or-
Pay. Sob a visdo do vendedor, ele precisa saber estirdstribuicdo de probabilidade do
consumo da contraparte do contrato, sem ter muitfemacdo sobre seu processo
produtivo. Caso ele n&o consiga quantificar de éoanurada essas correlagdes, ele pode
subestimar o preco de contrato e realizar perda®itnoo, ou superestimar os precos de
contrato de maneira a perder a operacdo para aggnte que tenha oferecido precos
menores.

Do ponto de vista do Cliente Livre, entender seac@sso de consumo faz com
que ele consiga extrair informacdo sobre quais as&dimites deTake-or-Pay mais
razoaveis para suas necessidades e, ainda peuligée fe os precos de contratos sao
justos, condicionado as informacdes de mercado.

A dificuldade é que geralmente o comercializadoé gspecialista em entender o
processo de precos de mercado, enquanto que oteClitire sO tem habilidade para
entender seu processo de consumo, fazendo consaqueralacées entre consumo e preco
sejam definidas sem muito fundamento analiticoadafalta de informacéo entre as partes.

Observe que a equacao 6.3.4.1 descreve o resditedweiro de um contrato
comTake-or-Paymensal para apenas a um més especifico. Porém, rasoutras secoes,
0 interesse tanto para precificacdo quanto pardiagéia é voltada para um periodo

completop. Pode-se, entéo, escrever o resultado financeitordperiodg como

m m
E,TOP! .—TOP)] E,TOP} .—TOP]
inf sup inf sup
R, T = 2 :Rcf-p F = E (Stp — Kip)  Verp (14 Verp) (6.3.4.4)
t=1 t=1
E,TOP} ,~TOP},,
R wmn ’ .z Y ’ .
Novamente, fter € uma variavel aleatoria. Dai, aplicando-se

critérios sob sua distribuicdo de probabilidadeepsel derivar o preco de equilibrio entre as
contrapartes. Seguindo a mesma linha das secOesoeed define-se que o0 pregco de
equilibrio de um contrato cofrake-or-Payé aquele que faz com que o resultado financeiro
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E.TOP} ,~TOP],,

esperado da operacdo seja nulo no perjmdou seja £ |Rcp ]20. Da

linearidade do operador esperanca, temos, da eq68:4.3

Z E[(Stp— Kip) Yepp (14 Verp)] =
t=1

m

= (Cov(Si,. Very) = Cov(Kiy . Very)+ (L4 E[Veg)) - (E[Sery] = E[Kety)) Yoty =

Z (Cov(Sey, Very) + (L+E[Very))  E[Scrp])  verpt

t=1
m

=Y (Cov (K, . Vi) + 1+ E[Vey,)) - E[Key))  Yerp =0

t=1
utilizando as propriedades da covariancia e daaspa tem-se que

Cov (KC,tAp s VC.t,p) = k(ﬁp' (H (t> -Cov (AIRC,[O.’U,'],])*;I ) V(ut,p) + H[)‘Zw] -Cov (AIRC.[O,W},I) ) VC,t.p))

[t<w]ulp>1]
e

E[K.1)] = ey (HE [AIR.ugpa] 1(t)  + E[AIR ] - 1(F) ) e

[t<w]U[p>1] [t>w]

; o ) 5 E,TOP}, ,.—TOP},,
dai substituindo esses termos dentro das derivagial [R«.,p } tem-se que o

ke de equilibrio é dado por

k., = Z;‘il (COU (St»p ) Vc,t,p) + (1 +E [Vc,t,pD B [Sc,t,p]) *Ye,t,p
' S 1+ (T E Vg Q) Yer . (6345

onde’ = I(¢) - Cov (AIRC,[o,w],p—l , Vc’t,p) + Ijt>u) - Cov (AIRQ[O’w],p , Vc’t,p)

[t<w]U[p>1]

=1+ E[AIR 1] () +E[AIR. o, 1(1)
[t<w]U[p>1] [t>w]

A primeira conclusdo que pode ser obtida analisanéquacao 6.3.4.5 € que o
preco de equilibrio de contratos contefiddke-or-Paydepende de alguns valores da matriz
de variancia e covariancia dos processos de con®irpoecos de mercado. Caso a
covariancia entre precos e consumo nao seja coestantempo pode ser dificil estimar

€SSses parémetros.
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Observe também que a equagdo 6.3.4.5 fornece mshsigara os
comercializadores construirem estratégias comsrg@mique, dependendo do processo
produtivo de determinado Cliente Livre, ele podeefacom que um contrato deke-or-
Pay agregue mais valor a sua carteira, que um cont@itendo apenas energia de base.
Nos casos em que a soma das covariancias enteas@eapnsumo, ponderada pela energia
base do contrato, for negativa no peripdo preco de equilibrio deveria ser menor que o
de um contrato contendo apenas energia de baseuRorlado, quando essa soma for
positiva, a equacao 6.3.4.5 informa que € necessarbutir um prémio dentro do preco da
energia de base para mitigar os casos em que existento de consumo em cenarios de
preco alto.

Note que o valor esperado da distribuicdo Vet esta presente tanto no
numerador quanto no numerador, porém, no humeradsa, quantidade é ponderada pelos
precos de mercado fazendo com que possa haverrtanonéefeito sazonal no preco de
equilibrio do derivativo dependendo se o perfitdasumo é proximo ao dos precos.

Embora a equacédo 6.3.4.5 seja a ligacdo entreoo galderivativo e o processo
produtivo de determinado Cliente Livre, implemergarférmulas obtidas nesta sec¢do pode
ser dificil dada a indisponibilidade de dados pestamacéo das covariancias entre preco e
consumo e, principalmente, porque carteiras corargds contratos contendo clausulas de
Take-or-Paynéo sdo simples de serem gerenciadas. E necesséin@r as covariancias
entre consumo e precos para cada més dentro dulpeaié interesse e cada contrato na
carteira. Quando esses derivativos aparecem canp@mte com outros instrumentos em
contratos, existe um aumento bastante grande nplewiclade do processo de avaliacdo ja
que, além da impossibilidade de obtencéo de fosranaliticas, também € necessario lidar
com combinacbes de gatilhos para exercicios e ggosede consumo. Nesta dissertacdo
nao serdo apresentados casos onde existem con#snagireTake-or-Paye outras
flexibilidades, porém, conhecendo-se a distribuigBo probabilidade do processo de
consumo e de precos, pode-se utilizar métodos catipnais para estimar as métricas

necessarias.
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6.3.5 Derivacdo dos Resultados Financeiros Associados com

Blocos de Sazonalizagéo Anual

As flexibilidades de sazonalizacdo sédo derivatiyos fornecem uma alternativa
eficiente para agentes ajustarem seu recurso dgi@ige acordo com suas necessidades de
consumo. Como discutido na secéo 6.2.2.3 essasmeitos podem ser convertidos em
Swing OptionsPor conta dessa estrutura, seu mecanismo de famsgnto baseia-se em
impor um conjunto de restricdes que permitam arapatte compradora do contrato alocar
energia dentro de uma faixa pré-definida, respeédars montantes contratados no periodo
de sazonalizagao.

Enquanto as distribuidoras de energia utilizamsesstrumentos com o objetivo
principal de aproximar suas expectativas de relgu@dr energia de sua contratacdo, as
comercializadoras utilizam esses derivativos dem#ora maximizar seu resultado
financeiro, observando eventuais penalidades piar d& lastro. Sob a visado dos Clientes
Livres, dado um contrato firmado de energia e umfilpesperado de consumo, é
relativamente simples alocar as quantidades cadt@at de acordo com o perfil de
consumo. No entanto, existem casos onde o coméoé suficientemente flexivel para
absorver a necessidade advinda do perfil de consmsperado. Nesses casos, a alocacao
depende de outras estatisticas da distribuicd@gumo e, principalmente, de estratégias
comerciais que, além de ndo serem simples de samfaladas, podem variar ao longo do
tempo.

No caso das distribuidoras, o problema de saz@td@pode ser de grande porte
dada a estrutura da carteira de contratos e tanpefenvariedade de restricbes que séo
adicionadas devido as regras de comercializacao.

Para tratar esse problema pode-se utilizar, panpke a abordagem de Zanfelice
(2007) que propds minimizar o custo de compra aegea de uma distribuidora sujeito a
restricdes regulatorias, restricdes operacionagricdes do ACR e restricbes contratuais.
Nesta dissertacdo, as restricdes contratuais sfonsaveis por representar 0 mecanismo

de exercicio de opcdes de aumento e reducdo enabaat mensal e sazonalizacéo. Ele
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modelou a estocasticidade do consumo da distribaidilizando um algoritmo para gerar
uma arvore de cenarios dentro de uma faixa defitodao factivel.

Com base em uma aplicacdo bastante realista, #anf@007) encontrou que €&
possivel mitigar parte do risco de contratacdorsgea e reduzir o efeito de penalidades
através da exploragcdo de instrumentos contratuais. possivel extensdo dessa abordagem
seria incorporar uma meétrica de decisdo baseadaetmo/risco e escolher o cenario
Otimo como aquele que maximize essa métrica.

A flexibilidade de sazonalizacdo estad presenterdedds dois ambientes de
contratacdo, entretanto, o caso mais interessanigado a contraparte compradora do
contrato € uma comercializadora de energia, jaegges agentes utilizam derivativos com
objetivos bem definidos, os quais sdo puramentgdiule variaveis de mercados e de suas
carteiras de contratos.

No caso das comercializadoras, para um Unico dondia energia, 0 mecanismo
de sazonalizacdo pode ser representado através geoblema de programacéo linear que
pode ser resolvido utilizando algum algoritmo cotapional, por exemplo, o método
SIMPLEX (Taha, 2007).

Seguindo a mesma notacédo e premissas utilizadasegags anteriores (secao
6.2.2.3, 6.3.1-6.3.4), pode-se escrever esse pnabdemo:

m 12 12
B,S12 - (I”s,('.t) TSctp
R(i.p - ;Sldéx <Z (Sf7P - Kc.f.p) *VYetp® (1 + 1001 - 1001 )), (6351)
“ec,t,p t=1
rSih,
Sujeito a
ISinf,,, — "Setp 2 0 (6.3.5.2)
12 12
l‘ssupcyt’p — ASctp >0 (6353)
cal2
78c,t.p 2 0 (6354)
12
aset, >0 (6.3.5.5)

m

Z(asg’p —r50y,) s energiacy, - hyy =0 (6.3.5.6)

t=1
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Observe que a funcao objetivo, equacéo 6.3.5.Inalgtie as decisbes Otimas sdo
aguelas que maximizam o efeito de alocacao de iermogongo de um determinado gno
Esse efeito é representado pelas diferencas enfeegos do mercado a vista e 0s precos
reajustados do contrato.

.z , . 12, . . z ~ T
A variavel aleatorlaRff , € 0 resultado financeiro e é fungéo das decidées

alocagdaas,’; , e rs.; . Fixando cadis.; , € 7s;

€ possivel estimar a distribuicdo de
- E,S12 . - . . ~
probabilidade deR67£, e, portanto, realizar analise de risco para casabmacao dos
as;, €rsl;  que represente uma decisé@o de sazonalizagacelactiv
Para obter diretrizes sobre precos de contratosflexbilidade de sazonalizac&o
, ;. . . . .~ - 12 iy s
€ necessario resumir a distribuicdo de probabldadm}%ff utilizando algum critério.

Seguindo a mesma abordagem utilizada nas outr@®seg preco de equilibrio de um

contrato contendo sazonalizacédo € aquele que fazgoe o resultado financeiro esperado

/(',])

do contrato seja nulo no periodoou sejag {RES”] = (. Sob essa premissa, tem-se que 0

preco de equilibrio é o valor &, , que faz com que o problema de otimizagdo

[t<w]ulp>1] [t>w] 100 100

m (l,Sl,2 7'«9‘1,2
E lllE}X ( (Sf.p - k(-.p ‘ <1 + AIR(v,[[),u'].p—l -1 (f) + AIR(;[(],uv]AI; N ]I(f) )) . ,ylutp . (1 + &tp — (‘f‘”)>
t=1

(6.3.5.7)

as restricoes desse problema de maximizacéo sfesastas nas equacgoes 6.3.5.2-6.3.5.6.
Note primeiro que o problema de maximizagéo depedoddermos

m

(l’stl':zt.p 715(1‘:2t.p
Z Sl‘,p - k(up 11+ AIRC,[O.w].p—l -1 (t) + AIRC.[O.U‘].I] : ]I(t) '7{,'1.1)'( _7)' 0s

t=1 [t<w]u[p>1] [t>w)] 100 100
guais podem ser escritos em forma matricial, daisggforma

m

(I"S&:Zt‘p /’""‘(1'3‘11 T
Z Sf,p - k(xp 1+ AIRc,[O,ur],pfl -1 (t) + AIR('.[OJU],[) : H(t) ] *Yetp ( 100 - 100 ) =F [Q N Q]

=1 [t<w]u[p>1] [t>w
(6.3.5.8)

E

onde
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1.p
<51-v ~kep: (1 +AIR. a1 1(t)  + AIR.u,-1(0) )) = :
[t<w]ulp>1] [t>w] (”’)12
— . T = - (':1‘2.1)
€ ' - ISy
512‘1) — k(.‘p 114+ AIR(\[O.UJ]AP—I Nl (i’) + AIRC[O‘w]ﬁ . H(f) . ﬁ
[t<w]ulp>1] [t>w] rsi2.
c,12,p 24x1

As restricdes do modelo podem ser escritas como

Az d b (6.3.5.9)

onde
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. ., . , . E.S
Desta forma, simulando-se as variaveis aIeatcS‘,tﬁzspode-se estiméE [12,’] e encontrar

ke de tal forma qué [Be;’] =0,

Para cada simulagédo das séries de precos, o p@hlenmaximizacdo dado pela
funcdo objetivo 6.3.5.8 e sujeito as restricbes5@3pode ser resolvido utilizando o

método SIMPLEX, ja que as equacdes séo linearesmcagnitas.
Como néo existe uma solugcédo explicita p@cﬂ, pode-se criar uma grade de

valores dekc’p e resolver o problema de maximizacdo para cada dahtro dessa grade.
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. e k( ) . . -~
Assim, o grafico de cad"e» contra E [R”°] pode indicar a regido onde o preco de

equilibrio se encontra.

As discussdes realizadas até o momento permitemtyodele uma estrutura
bastante geral, avaliar contratos isolados e abtetrizes sobre precos de mercado. No
entanto, particularmente para as flexibilidadessdeonalizacdo, a atividade de maior
complexidade é com relagdo a estratégia de exargick deveria ser adotada, ja que a
alocacéao 6tima do contrato isolado ndo necessanignéedtima para a carteira de contratos
por conta do efeito de outros derivativos e deagge comercializacdo. Na préxima secao
serdo introduzidas algumas métricas de risco en@tgue podem ser utilizadas no
processo de tomada de decisdo e avaliacdo de tosnffambém, serdo sugeridas algumas
maneiras para incorporar essas metricas dentrondeegtrutura de tomada de decisdo com
respeito ao exercicio de flexibilidades e avaliad@woisco.

Para tomar decisdes de alocagdo para uma camemaleta é necessario observar
as restricbes que sdo impostas pelas de regranter@alizacdo. Em particular, a regra de
lastro de energia € funcdo das energias de todosmigsatos da carteira, inclusive os de
venda, os quais também podem ter (e tendem ddeidifidades que serdo exercidas pela
contraparte do contrato. Isso faz com que essaicéstseja ndo deterministica,
complicando de forma bastante grande o problemmaade@mizacgéo. De fato, essa restricdo
pode impactar de forma significativa o problemandaximizacdo fazendo com que a
solucéo otima irrestrita seja bastante diferentetdnizacao restrita. Adicionalmente, em
alguns casos de déficit no balanco, existe a pbdsitte de que nenhuma solucdo seja
encontrada sem implicar em penalidades regulatofias capitulo 7 alguns desses

problemas serao tratados.

Observe que nédo é simples obter uma metodologiaejaesuficientemente geral
para cobrir todas as aplicacdes, pois as compasigas carteiras de contratos diferem
fortemente entre agentes. Dessa forma, € imporiacaeporar as caracteristicas principais
que estdo presentes dentro de todas as cartedtas de@etrizes para que cada agente tenha
condi¢cdo de modificar os modelos de decisdo, dedaamom o conteudo de sua carteira.
Nesta dissertacdo, as questdes relacionadas caritdes impostas pelo ambiente de

comercializacao ndo serdo tratadas formalmente.
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6.4 Meétricas de Risco e Retorno

Nas secOes anteriores foram apresentadas as d@esvatateméticas necessarias
para realizar avaliagcdo de risco de contratosrjaafilos e para obtencdo de diretrizes de
precos para novas propostas comerciais. Existegtanto, outra atribuicdo vinculada ao
processo de comercializacdo. Essa atribuicdo edticionada com a definicdo de
estratégias de exercicio de derivativos pertensentarteira.

Diferentemente do que € observado em muitos mesdatkinceiros, a maioria dos
contratos comercializados no ACL prevé que as desiselativas ao exercicio das opgdes
devem ser tomadasx-antea observagdo das varidveis de mercado. Especéditamo
caso das flexibilidades de aumento e reducdo danelanual ou mensal, o universo de
decisbes é bastante restrito, pois existem apempossibilidades: aumentar o0 montante,
reduzir o montante ou manté-lo como definido entredo. Dessa forma, conhecendo-se a
distribuicdo de probabilidade do preco subjacemtedarivativo e com base em algum
critério de escolha racional, pode-se selecional das trés opcdes € a melhor. No caso das
flexibilidades de sazonalizagcdo anual, por outrdolaexiste um universo infinito de
decisbes que satisfazem as restricdes contrataalerdzativo fazendo com que a escolha

de uma decisdo 6tima seja uma tarefa um tanto gueanmplexa.

Apesar de ndo haver uma maneira genérica suficparge definir otimalidade em
todos os contextos, muitos concordam que as decid@eem ser baseadas em alguma
métrica que contemple a relacdo retorno/risco (Mieu2007), (Ambrosio, 2007) e
(Bingham, 2007).

Como amplamente discutido em Meucci (2007), asicaétide avaliagdo devem
ser selecionadas de acordo com o objetivo desefaddiculdade é que, naturalmente, os
objetivos dependem da estratégia de cada ageneziksp e particularmente, de sua
guantidade de aversédo ao risco. Por conta dissa s@mples definir qual medida deve ser
utilizada para nortear as decisfes de exerciciaegativos.
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Por esse motivo, € importante estudar as principadidas de risco e retorno e
entender suas propriedades e armadilhas e, a giago, selecionar a mais adequada para

cada aplicacéo especifica.

Seja, por exemplo, uma decisdpe denote polR,;, o0 resultado financeiro de

determinado contrato condicionada a essa decisgmorely, (v) sua distribuicdo

acumulada. Suponha também que haja outra ded.sd® tal forma qu«R,,, 0s resultados

financeiros condicionadosd, tenha funcao de distribuicdo dada F'r,, (x).

Se P (R4, — R4, <0) =0 entdo a decisad;, € melhor quase certamente que a
decisaad,. De fato,P (R4, — Rq4, < 0) =0 € 0 mesmo que dizer qR,, > Ry, , OU Seja,
para qualquer cenario de mercado, a decd,4é superior al,. Esse € o conceito de

dominancia estocastica forte e pode ser estendidoyma sequéncia de v.a’s como segue.

Definicdo 6.4.1 (Dominancia estocastica fort§ejaX;, X,, ---, X;,---uma sequéncia
de variaveis aleatérias e uma vY' tal queX; <Y para qualquet > 1. EntdoY domina

fortemente a sequéncX,;, X,, ---, X;, - -

Apesar de dominancia forte raramente ser encontragaatica este € o caso mais
simples de decisdo ja que, se existe dominancta, fentdo existe uma decisdo que é

soberana sobre as outras, independentemente dwadm@nercado.

Existem ainda outros tipos de dominancia como, g@a@mplo, dominancia de
primeira ordem ou dominancia fraca. Seguindo a raesptacdo, se existe dominancia

fraca deR,, com relagdo 24, entdory, (v) < Fg, (z) para qualquex, ou seja, para um

mesmo cendrio de mercado, a decidAtem mais chance de ser melhor que a dewd»a0
se 0 conceito de melhor é quanto maior melhor. Mevde, o conceito de dominancia

fraca pode ser estendido para uma sequéncia @e v.a’
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Definicdo 6.4.2 .(Dominancia estocéstica fraca)Seja uma sequéncia de v.a’s

X1, Xo, ---, X;,---euma v.aY com funcgdes distribuicdo acumuladas denotadas por,
respectivamentef’y,, Fx,, ---, Fy,,--- para qualquert > 1 e Fy. EntdoY domina
fracamente a sequéncX;, X,, ---, X;,---seFy(x) < Fy,(z) para todo x e t.

Apesar de ndo ser tdo comum, em aplicacdes praécgmssivel encontrar
dominancia fraca, principalmente nos casos onde decsdo esta associada com uma
translacdo na distribuicdo de probabilidade dosilta$os quando comparada a outra
decisédo. Nesses casos, apesar de existir chartsxidaad, ser melhor qu«;, em termos
probabilisticos, a decisél; ainda continua sendo a melhor. Uma ilustragdootceaito de

dominancia fraca pode ser visto na figura 6.7.

Variavel X Y domina X , Var!zflvelx
B Variavel Y % Variavel Y

e
(=]

0.8 1.0
|

0.6
\

0.4

a

Funcdo distribuicdo acumulada

0.2

S 7 _ /;/////, ’////////,,

0.0

Resultados Milhdes de R$ Resultados Milhées de R$

Figura6.7: Exemplo de dominancia estocastica fraca. Yidarx.

Observe que, independente do valor no eixo dasisshs¢ a probabilidade da
variavel Y ser menor que esse valor € sempre nur®a probabilidade, calculada com o
mesmo corte, sob a distribuicdo de X. Isso indiza gxiste mais chance de Y ter valores
maiores que X. Analisando o gréfico a direita temima interpretacdo mais intuitiva de
dominancia estocastica. Nesse gréfico fica clameagsas duas varidveis estao transladadas
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e que para qualquer corte na abscissa, a aredgiaoado corte € maior para a distribuicéo
de X que para a de Y. Entretanto, ndo € necessésbr translacdo para haver dominancia

estocastica fraca.

Note que dominéncia forte implica em dominanciadrgpoorém o inverso ndo €
verdade no geral. De fato, o conceito de dominaestacastica pode ser estendido para
ordens mais altas sugerindo que, uma forma in&untente adequada de tomar decisdes
seria buscar dominancia estocastica em alguma oedestolher a decisdo 6tima como

sendo aquela que apresenta desempenho superigirass sob esse critério.

Meucci (2007) alerta sobre algumas dificuldades podem ser encontradas ao
realizar tomadas de decisdo baseadas em domirgstoigastica na pratica. Primeiro, ele
argumenta que esse meétodo perde a sua intuicAd@aiadncia estocastica em mais altas
ordens. Em segundo lugar, em muitas aplicacles, én@imples verificar se existe
dominancia estocastica entre decisbes. Por ultnmoais importante, ndo existe nenhum
resultado que garanta a existéncia de dominanticéstica dentro de um conjunto de

decisoes.

Segundo Meucci (2007), nos casos onde a dominéastigastica ndo é simples de
ser verificada ou ndo existe nenhuma forma apam&tdominancia, pode-se utilizar o
conceito de Satisfacdo. A idéia por tras desse eitin@ resumir a distribuicdo de
probabilidade associada com uma decisdo em umdcan@ue represente o grau de
satisfacdo de determinado agente com relacdo amgesho da decisdo selecionada. O
autor realiza uma discussao bastante detalhade gohis sdo as propriedades desejaveis
dessas medidas e sugere algumas medidas paralgéimadas no contexto de otimizagéo

de carteira.

Essa linha sera, de certa forma, seguida na digert S&o apresentadas métricas
que resumam a distribuicdo de probabilidade dadtaels financeiros, associados com as
decisbes, tendo em mente o conceito de satisf®cexemplo, o valor esperado e o tao
conhecido valor em risco sdo duas métricas reladas com esse conceito de satisfacao, ja
que, quanto maior a valor esperado dos resultadg® im grau de satisfacdo com relacéo a

decisdo e semelhantemente, quanto menor o valarsem (em valor absoluto), maior o
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grau de satisfacdo do agente. Uma discussao bagtdatessante e intuitiva sobre as
principais métricas de risco utilizadas em situagfi@ticas e suas armadilhas associadas é
feita em Ambrosio (2007).

Para julgar se uma determinada métrica consegueraap risco da forma desejada
€ importante compreender o que ela mede e o quadlamede na distribuicdo de

probabilidades dos resultados financeiros.

Suponha que os resultados financeiros associadosleterminado contrato tenham
uma funcdo densidade de probabilidade da formaaptada na figura 6.8. Se o interesse
for estudar o comportamento dos ganhos, as meteasriam estar preocupadas com a
parte direita dessa distribuicdo de probabilidgpeste azul), enquanto que se o objetivo
for se proteger de perdas, a aten¢ao deveriavedtada ao lado das perdas (parte vermelha
hachurada). Se o objetivo for mensurar risco, mégao sobre a dispersao dos resultados
também deveria ser incorporada nos calculos, e algjativo é entender o dilema entre

risco e retorno, as métricas deveriam incorporfarmacao sobre a distribuicdo completa.

Densidade

Resultados

Figura6.8:Distribuicdo de resultados dos resultados fiaans de determinado contrato.

Como um exemplo, pode-se citar o valor esperadonue variavel aleatoria. Essa
métrica traz informagé@o sobre o centro de massdistabuicdo de probabilidade dos
resultados e, portanto € uma métrica de posicaoceritanto, ela ndo incorpora nenhuma

informacé&o sobre a dispersdo de uma variavel alaato
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Assim, uma parte fundamental na utilizacdo de cedrde avaliagdo é estudar suas
propriedades e armadilhas tanto do ponto de vist@mmatico, quanto do ponto de vista
pratico para definir qual € o contexto em que uetarchinada métrica € aplicavel. SXa

o retorno do ativo ou da carteira de interesse

Valor Esperado:O valor esperado de uma variavel aleat(Xa com funcéo

distribuicdo acumulada de probabilide/’x (), € definido como
E[X]= [ z-dFx(z) (6.4.2)

onde a integral anterior é a integralldgbesgueO valor esperado nem sempre € definido
para todos os tipos de variaveis aleatorias. Ness® essa métrica ndo deve ser utilizada.
Na figura 6.9 sé&o apresentadas algumas distribsiighiee probabilidades e seu valor
esperado associado. Note que, para a distribuiedprababilidade 1, o valor esperado
fornece informacdo sobre o centro da distribuicdabre o valor mais provavel da
distribuicdo e sobre a mediana da distribuicdo,gige, em uma distribuicdo de
probabilidades simétrica, essas métricas sdo dqutes. Para a distribuicdo 2, o valor
esperado d4 uma idéia central da distribuicdo,np@i& ndo é equivalente ao valor mais
provavel da distribuicdo e nem a mediana. No casdistribuicdo 3, que representa uma
mistura de distribuicdes, o valor esperado se drmoem uma regido de baixa
probabilidade, porém ainda da indicacdes sobred&oatentro da distribuicdo separando os
dois processos misturados. De fato, a definicdeattr esperado informa que essa métrica
€ obtida como a magnitude média dos resultadosndeies, ponderados por sua
probabilidade de ocorréncia, o que implica quentuenaior o valor esperado, maior tende
ser os ganhos corrigidos por sua frequéncia der@umia. Similarmente, quanto mais a
esquerda o valor esperado maiores tendem a serdasprorrigidas por sua frequéncia de
ocorréncia. Em algumas situacfes, o valor espgpade incorporar informacao sobre a
regido mais provavel de acontecimento dos resudtadeobre sua mediana, porém, como

enfatizado na discussao anterior, isso s6 ocorreasws especificos.
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Distribuicao 1

Densidade

Valor Esperado Resultados

Mediana

Distribuigao 2

50% Q\

" Valor Resultados
Mediana Esperado

Densidade

Distribuicao 3

50% 50%

Valor Esperado

Densidade

Resultados

Mediana

Figura6.9:Distribuicdes de probabilidades com seus resfpscvalores esperados e medianas.

Mediana: Essa métrica, assim como o valor esperado, tfmrmacdo sobre a
posicdo dos resultados. Especificamente falanda, deffine o ponto que separa a
distribuicdo de probabilidade em duas partes, dada haver pelo menos 50% de chance
dos resultados excederem ou serem iguais a megl@la menos 50% de chance de serem
inferiores ou iguais a essa métrica. Em termosd@na mediana de uma \Xié qualquer

namero que satisfaca

1
P (X < mediana(X)) > % e P (X > mediana(X)) > 3 (6.4.2)
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Note que a definicdo de mediana ndo implica que élaica para uma distribuicéo
de probabilidade. A mediana é uma métrica impaetauat contexto de avaliacdo de risco,
pois indica onde esta o resultado financeiro queesenta a igualdade de chances de
valores ocorrem acima ou abaixo dele. Adicionaleeatdiferenca entre a mediana e a
média da indicagdo sobre a assimetria e 0 pescalmas das distribuigbes, de forma a
indicar se as perdas tendem a ser severas, ouganbas tendem a ser demasiadamente
atrativos. Na figura 6.9 pode-se visualizar a llaegfo da mediana comparada a média
para alguns tipos de distribuicdes de probabilidablete que para distribuicbes simétricas
a mediana e a média coincidem, quando a média igidiefe a mediana é Unica, e,
conforme aumenta a assimetria da distribuicdo, meaiwe a ser a diferenca entre média e

mediana.

Desvio Padri&oE uma das métricas mais importantes no contextavaliacio de
risco, pois mede, de forma bastante intuitiva, antjdade de incerteza com relagdo ao
valor médio da distribuicdo de probabilidade. Oviepadrédo captura a incerteza ao medir
quao dispersos os resultados sédo de seu valor ne@didermos probabilisticos. Uma
caracteristica interessante do desvio padréo éelgu@ definido na mesma unidade de
medida dos resultados financeiros, o que permite comparacéo direta entre incerteza e
esperanca.

Em um contexto préatico, o desvio padrao é utilizddoforma bastante simples:
quanto menor o desvio padrao, menor é a volatdiddubs resultados e, portanto, menor o
risco de haver perdas muito superiores a médiidwilmente, para algumas classes de
distribuicbes de probabilidades, conhecer o vadpesdo e o desvio padrdo € suficiente
para obter toda informacédo contida nessas distflesi Em termos matematicos, o desvio

padréo é definido pela seguinte formula

DP[X]= \/E (X - E[X))] = \//_Z x? - dFx(z) - (/OO JvdEx(:f:))Q . (6.4.3)

— 00

E apresentada na figura 6.10 uma ilustracdo doeitonde desvio padrdo e como
ele pode ser interpretado como medida de incertdrde que a distribuicdo de
probabilidade com maior desvio padrédo (igual a 3eremplo) € aquela que apresenta

maior incerteza, pois 0s valores apresentam-se diggersos com relacdo a media.
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Especificamente falando, dado que o valor médio dasribuicbes sdo iguais, a
probabilidade dos resultados financeiros pertentes® intervalo[—1,1] € 0,68 na
distribuicdo normal que tem desvio padrédo igual, arite os 0,26 da distribuicdo com
desvio padréo igual a 3. Se um agente tivesse gerassa informacao ele teria muito mais
conhecimento sobre a distribuicdo que possui dggdodo igual a 1 que nas outras, ja que
ele saberia que em, em média, 68% do tempo sewltadkss financeiros pertenceriam ao
intervalo[—1, 1], enquanto que, na distribuicdo com maior desvirjmaele saberia que
essa faixa absorveria seus resultados em apenad@68mpo, em média. Note ainda que,
desvio padrdo pequeno nao significa bom desempeahw ilustrado na figura 6.11.
Claramente, a concentracao de valores negativasstrdbuicdo com menor desvio padrao
€ maior que nas outras duas, indicando que, agessmver menos incerteza na distribuicdo
de probabilidade representada pela linha tracejexiate uma chance maior de que os
resultados gerados por essa distribuicdo de priadede sejam piores que os gerados pelas

outras duas, em termos de grandes perdas.

Sharpe RatioDado que o valor esperado traz informacédo solslesempenho dos
resultados financeiros, de forma que quanto mameédia melhor o desempenho, e que o
desvio padréo traz informacao sobre incertezaemdtados, de forma que quanto menor o
desvio padrdo mais informacdo se tem sobre a iac#@#o dos resultados financeiros, é
natural construir métricas que sejam funcdes dedgas medidas. O indice conhecido
comosharpe ratio é um caso particular dessas funcdes e visa raagtiatividade de um
ativo através de uma comparacao entre retornace. fism termos matematicos sbarpe

ratio € definido por

E|X
#[X]] , (6.4.4)

ondeX é uma v.a. que representa o retorno de um aticadeira.
Note que dSharpe Rationforma que, quanto maior a razao entre o valoeresio
e o desvio padrao, melhor tende ser o desempertheedoltados financeiros associados.

Essa métrica pode ser usada, por exemplo, paraifidas carteiras e € amplamente

utilizada no mundo financeiro.
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Apesar dasharpe ratiopermitir padronizar o retorno esperado pelo resssumido,
viabilizando, assim, julgamento de decisOes ouiay@b de desempenho, ele ndo consegue
diferir volatilidade nos ganhos de volatilidade pasdas e nem capturar o efeito de grandes

perdas associadas com a cauda da distribuicdmtalplidade.

Densidade

Desvio
Padrao

Resultados

Figura6.10:llustracéo do conceito de incerteza medidoocdesvio padrdo.

Métricas baseadas em quan#sfuncédo quantil de uma variavel aleatddacom

fung&o distribuicdo acumulada de probabilidFx (z) é definida comQx (p) = Fx'(p).
Nos casos onde a fungdo inverFy'(p), ndo esta definida, pode-se utilizar a funcdo
inversa generalizada denotada 5 (p), que é definida para qualquer fungdo e para
qualquernn < p < 1.

A funcé@o quantil permite obter o valor de cortedistribuicdo de uma variavel
aleatdria de tal forma que a probabilidade abaesse corte seja exatamente o argumento

da funcéo quantil.
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Em aplicacdes, a funcdo quantil € amplamente adiizpor conta da relacdo entre
probabilidade de ocorréncia de resultados, magmitlas cortes e o conceito de risco e
retorno. A seguir sdo apresentadas algumas métheasadas em quantis que sé&o

comumente utilizadas em aplicacdes.

Densidade

Magnitude dos
Desvios Padrao

0 Resultados

Figura6.11: Desvio padrao para diferentes distribuic@eprababilidade

Valor em Risco VaR,%): O conceito de risco esta relacionado com incenteza

resultado financeiro e chances de perda. No entantmagnitude das perdas também € de
bastante interesse, principalmente aquelas conr imagacto no resultado. Dessa forma, o
valor em risco comlam de significancia,VaR,y, € definido para uma v.X,
representando o resultado financeiro, como o mvailor que satisfaz,

P (X <VaR.%) < 155 . (6.4.5)

Em geral, estamos interessadosV a R,y para valores d;j; pequenos.
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No contexto de avaliacdo de riscoVaR,y; € muito utilizado e pode fornecer
informac&o importante sobre alocacdo de capitak@sdes associadas com cobertura.
Existem muitos trabalhos que discutem o tema enomesidetalhes. Para uma viséo geral
da métrica e os principais métodos de estimacag pej exemplo, Meucci (2007).

A interpretacdo da R,y € bastante simples. Quanto maior a métrica, emoter
absolutos, maior o risco que se esta tomando, dxadhorizonte de tempo e o nivel de

significancia. Desta forma, dado o horizonte depiem o nivel de aversdo ao risgg, 0

VaR,y indica que é esperado observar perdas superioisRapenas era% do tempo.

Embora a metodologia baseadaVa R,y Seja uma maneira bastante intuitiva para
medir risco, sua utilizacdo em problemas pratigesenta algumas dificuldades. Primeiro,
apesar da simplicidade da métrica, ndo é facimestoVaR,.y, pois é necessario que a
distribuicdo de probabilidades dos resultados,qéatrmente na cauda inferior, seja bem
estimada. Em muitos problemas, essa é uma tarsédialdora. Em segundo lugar, o valor
em risco tem uma relacédo estrita com o horizonteedwo de interesse e também com o
nivel de confianca utilizado. Nesse sentido é regges definir previamente a escala de
tempo em que se deseja medir risco e interpratagtaca de acordo com essa definigao.

Para a maioria das aplicagcbes, 0 horizonte de texapociado com risco é claro e
esta associado com a frequéncia com que sdo umdizestratégias de cobertura ou
decisbes com relacdo a correcdo das posicOes wdiracaNo entanto, é importante notar
que o valor em risco é nao linear, 0 que pode wdific o processo de estimacdo, caso a
escala de interesse das métricas de risco nda sefsma que a escala da distribuicdo dos
resultados financeiros. Por exemplo, se o interéseslatar o valor em risco em escala
anual € necessario, além de conhecer as distrdmiidds resultados mensais, estimar
também a estrutura de correlagcao temporal entneesss.

Com relagdo ao nivel de significancia do valor &uo; esse depende fortemente
do nivel de aversédo ao risco do agente. A sigmifigirepresenta a frequiéncia de tempo
com que se espera que ocorra um evento mais extyamo valor em risco, ou seja, as
grandes perdas. Por conta disso, quanto menoroo &al%, menos freqlientes e mais
severas tendem a ser as perdas associadas commidatir nivel. A utilizacdo dessa
métrica fica bastante interessante quando se wamculecisbes ao calculo do valor em

risco. Por exemplo, uma empresa pode definir qaecartteira de contratos devaVaRsy
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anual menor que R$ 500 milhdes de reais. Dessaafoanocorréncia de mudangas nas
varidveis de mercado ou a entrada de novas operagdearteira podem mudar os niveis
de risco das carteiras. O calculoVaR54 a cada momento onde ocorrer essas mudancas
vai indicar se acfes devem ou ndo ser tomadasapestar os niveis de risco a patamares
adequados.

O VaR,y apresenta outras limitagdes, que devem ser congidaes, para que sua
utilizacdo seja feita de maneira correta. O vatorrisco é apenas um corte na distribuicéo
dos resultados financeiros e isso faz com que egke 2go com relacdo a perdas mais
extremas que ele. De fato, o valor em risco reptasa melhor perda das piores perdas,
onde o conceito de pior esta relacionado com d diveonfianca associado com a métrica.
Em segundo lugar, e mais importante, se os resgltdihanceiros forem modelados
incorretamenteYaR ndo captura corretamente o efeito de diversificat# carteira. 1sso
acontece principalmente quando as distribuicbes pdebabilidades das variaveis
subjacentes tém caudas pesadas, como é comumeetgamd no setor de energia. Pode-
se mostrar, veja, por exemplo, lbragimov (2005 quvalor em risco ndo satisfaz a
propriedade de sub aditividddeara distribuicées de probabilidades com caudsadas,
indicando que essa medida perde sua COerénciasIoasses.

Por outro lado, em muitas aplicacdes o valor eporépresenta bom desempenho e
fornece uma informacdo suficiente sobre o riscocddeira. Note também que esse
conceito pode ser estendido para o outro lado staliicdo de probabilidade. De fato, o
espelho do valor em riscGanhoygo_a%, Qque representa o ganho com determinada
probabilidade associada, tem algum espaco nasagféis, porém ndo possui a mesma
intuicdo apresentada peVaR,%. Em alguns contextos, a comparacdo entVaR,y €
seu espelho, para diversos niveis de significapode dar indicacdes sobre atratividade de
determinada decisao.

Para ilustrar a utilizagdo cVaR,y para realizar analise de risco, observe a figura
6.12 que apresenta o valor em risco 5% para trégildiicoes de probabilidade
sobrepostas. Note que, em valores absolU®ss R, < R; indicando que as perdas
extremas (relacionadas com a cauda da distribuitgiajem ser mais severas para o
resultado financeiro gerado pela distribuicdo biatd@durva com linha e ponto). Para a

distribuicdo de probabilidade representada pelwlinacejada as perdas estao limitadas, o
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que reduz o risco quando comparado as outrashdigtiies. Importante notar que, para
outros niveis de confianga, a maior concentracdcesigltados negativos na distribuicao
com linha tracejada indica que perdas menos setardem a ser mais frequentes. O valor

em risco ndo consegue capturar essa caracteristica.

Métricas baseadas em esperancas condicidfgiste uma outra classe de medidas

de risco e retorno que sdo construidas a partiresfeerancas condicionais sobre a
distribuicdo de probabilidades dos resultados firans. O objetivo por detras dessas
métricas € capturar parcelas do risco que ndo ést@&oporadas no valor em risco ou
outras métricas de posicao. De fato, elas visanuapexcessos de ganho ou perda a partir
de determinado limiar.
Para uma variavel aleatokacom funcéo distribuicdo acumulada de probabilidade

Fx(x), essas métricas sdo definidas como funcdes de

E[X|X <u]=["_x-dFx(z)

eTCESSOperdas(U) = P (X <u) (6.4.6)
EX|X >ul= [Tz -dFx(x
€ ercessOzanhos(U) = X PIL(]X >f“u; x () (6.4.7).

Primeiro, note queE [ X|=FE[X|X <u|-P(X <u)+E[X|X >u]-P (X > u)
para qualquer valor de Escolhendo corretamente os valores @égsas funcdes de excesso
podem ter interpretacéo relacionada a risco ourreto

Por exemplo, o ganho médio e a perda média, qudefaodos fixandcu = 0 nas
equacles 6.4.6 e 6.4.7, trazem informacdo sobregnitude média dos ganhos e das
perdas. Essa métrica da indicacdo da localizacaal glas perdas e dos ganhos,
informando, em termos médios, quanto que se egpender (ganhar) nos casos onde
haverdo perdas (ganhos) maiores que um certo luniar
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Densidade

3

Resultados

Severidade das Perdas (maior pior)

Figura6.12:Valor em risco para trés classes diferentetisigbuic6es de probabilidade.

A razdo entre essas duas medidas fornece uma gadicda atratividade da
operagdo, pois, no caso onde essa razdo € maidr(guevalor absoluto), espera-se que 0s
ganhos sejam em média maiores que as perdas. fPotazlo, quanto menor a métrica (em
valor absoluto) menos atrativa tende ser a opergga@me as perdas tendem a se sobrepor
sobre os ganhos. Essa razdo, no entanto, ndo emnsigprobabilidade de haver perdas ou
ganhos. Para incorporar essa caracteristica, esgecanpode ser modificada da seguinte

maneira

w0 E[X|X >0]-P(X >0) E [max (X , 0)]
U=(X) = — = o . (6.4.8)
EX|X <0]-P(X <0) E [min (X , 0)]

Note que essa métrica visa comparar as duas pardaladistribuicdo dos
resultados financeiros: a que se refere as perdague representa os ganhos. A idéia &
resumir uma distribuicdo de probabilidade dentraihkea medida que captura a severidade
e frequéncia dos ganhos de forma comparativa gefdas. Uma ilustracdo desse conceito
pode ser visto na figura 6.13, que apresenta oogarddio, perda média e a métrica de

atratividade apresentada na formula acima pardip@s de distribuicdo de probabilidades.
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Note a dificuldade de tomar decisdo sobre qual ‘@nelhor distribuicdo”. Nas trés
distribuicbes a média dos resultados € igual a eeaométrica de atratividade é igual a
1.Também, nas duas primeiras distribuicdes as perddlias sdo iguais, enquanto que o
ganho médio da distribuicdo 2 € maior que a disgdo 1. Porém, ponderando-se esses
valores por suas respectivas probabilidades deé@uma, probabilidades de perdas e de
ganho, e tomando a razdo entre eles tem-se exdawnoermesmo valor, 1. Para
distribuicdes simétricas em torno de zero, a nette atratividade dada pela equacéo 6.4.8
€ sempre igual a 1. Os exemplos anteriores mogjtencom base em apenas um critério
de decisdo nédo é simples selecionar qual dasis@bdicdes € melhor, justamente porque
o conceito de melhor depende muito do objetivo@fipe do estudo.

Existe, no entanto, muitas outras métricas demetosco, que podem ser criadas
comparando-se estatisticas das distribuicfes dossgas de uma determinada variavel
aleatédria, as quais podem ter boas propriedadesadparticular da métrica representada
pela equacdo 6.4.8, uma possivel deficiéncia éetmedo captura o efeito de grandes
perdas vis a vis grandes ganhos.

Escolhendo-se os valores limares como sendo, mes@ente Valay e o

Ganho—a)% tem-se
excessoperdas(VaRyy) = E[X|X < VaR,y4] (6.4.9)
e exCeSS0ganhos(Ganho—ayy) = E [X|X > Ganhog %] (6.4.10)

A métrica 6.4.9 é conhecida na literatura conkexpgected Shortfgll ou
(Condicional VaR veja Meucci (2007) e Ambrosio (2007), e temosaktensivamente
utilizada por conta de suas boas propriedades; etds, o fato que ela pode ser escrita
como restricdo linear em modelos de otimizagcaoopmsideram critérios de retorno/risco.
Além disso, ela permite quantificar a magnitude paslas menos frequentes de forma a
permitir planejamento e alocacdo de capital pararicoesses eventos extremos.
Novamente, a razdo entre as duas métricas permit@azar se as perdas com grande
magnitude e baixa freqléncia tendem a ser maierasmédia, aos grandes ganhos que
eventualmente se possa ter. Dessa forma, podezgbr deeitar uma quantidade maior de

risco em troca de uma chance de obtencéo de retelevados.
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Probabilidade Probabilidade
de Perda
de Ganho

T(X) =1

Densidade

Distribuicéo 1

10l nk Resultados
Média & Médio
,,,, (X)) =1

Probabi Probabilidade

e Ganho

Distribuicéo 2

Perda Ganho

Média % Médio Resultados
@
=

Probabilidade
de Ganho

U=0(X) =1

Distribuicdo 3

Perda o Ganno Resultados

Figura6.13: Conceito de Perda média, ganho médio e\Aﬂade,\I]u, para diferentes tipos de distribuicé

O

6.5 Avaliacéo de Risco e Decisbes de Exercicio

As meétricas apresentadas na secdo anterior permientro de um contexto
bastante geral, capturar e resumir o perfil doorigssociado com resultados financeiros.
Também, algumas das medidas discutidas apresentanfarma bastante simples de
comparar risco e retorno, permitindo o julgamenéo dicisbes e acompanhamento de

carteiras.
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No entanto, dentro de um processo de avaliacdood&atos, a definicdo e
entendimento das métricas de risco é apenas uneipimasso. Existem outras fases nao
menos importantes, que estao relacionadas comre foom que o risco sera reportado e a
traducao do risco em estratégias de mercado defaromtimizar resultado e cobrir posicoes
expostas.

Nesse sentido, € importante entender as supos@®sestdo por detras dos
calculos e as condi¢cdes de mercado presente a fubumomento em que uma decisdo esta
sendo tomada. Pensando nas caracteristicas dodoeaieaenergia elétrica brasileiro, a
falta de bolsas, onde se possam negociar prodaomzados, e a liquidez limitada,
restringem a construcdo de estratégias de cobefaa conta disso, muitas posicoes
assumidas no mercado acabam tornando-se perpéintas das carteiras de contratos. Pior
ainda, mudancas bruscas em cenarios de mercadmmesaquente inversdo de fluxos de
caixas compdem, de certa forma, a regra nos mesaenergia.

Essa preocupacédo certamente esta presente no moemerque sido tomadas as
decisbes referentes aos processos de compra e genelaergia elétrica, principalmente
dentro do ACL. Assim, € natural que muitas decis@efam tomadas de forma
conservadora visando manter os niveis de riscoadatuma faixa gerenciavel.

Em termos praticos, isso significa que as decis@essao realizadas puramente
através de “gatilhos” acionados com meétricas deorleitas como representativas do
cenario de risco. Ao contrario, existe também ummmunente bastante significativo
resultante da estratégia adotada pelo agente digiale fatores fundamentalistas que séo,
no geral, exdbgenos aos modelos. Isso implica queicag de risco sdo muito mais
utilizadas para orientar decisfes, que para cantieias.

Embora os processos de avaliacédo de risco e todedacisbes ndo possam ser
realizados apenas de forma quantitativa, mas fogseopo da dissertacao definir critérios
exteriores aos modelos para orientar a tomada ciedde Porém, pode-se especificar um
conjunto de diretivas quantitativas que auxilieepresentacdo do cenério de risco de
mercado. Uma das formas de construir essas disefiv@portar risco utilizando a tabela
6.3.
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Descrigéo do Fator de Risco
Periodo Anol
Métricas Més 1 Més m Ano 1 Ano P
VaR 5%
Ganho 95%
Média
Mediana
Desvio Padréo
Perda Média
VaR Condicional
Prob. Perda
Atratividade*

R$ Milhoes

Tabela6.3: Tabela padrdo para reportar avaliacdo de riscAtratividade é &
métrica representada pela formula 6.4.8.

No entanto, para avaliar decisdes de exercicicérgidiciente visualizar métricas
de risco da distribuicdo dos resultados financeipmss, como visto nas formulacdes
matematicas, a informacao sobre exercicio de damgesta na distribuicdo dos precos
subjacentes ao instrumento. O problema é que,gbgwas derivativos, como por exemplo
as flexibilidades de sazonalizacéo, os precos seibjas mudam de acordo com as decisdes
de exercicio. Por conta disso, diretrizes paraiag@ de decisOes referentes a exercicios

de derivativos serao discutidos de forma separadagada tipo de flexibilidade.

6.5.1 Decisdes de Exercicio para Flexibilidades de Aument oe
Reducao

Seguindo a mesma ordem apresentada nesta diseeriag@a-se com as

flexibilidades de aumento e reducgao anual.

As equacdes 6.3.3.2 e 6.3.3.5 defingm, 0 preco subjacente de exercicio dos

derivativos. Dessa forma, pode-se definir algurtéga de exercicio para os derivativos de

aumento e redugdo anual a partir da distribuicagrdbabilidade deSer. Note que se
fossem utilizados os mesmos critérios aplicadosmomento de derivar os precos de

equilibrio do contrato (desigualdades 6.3.3.2 e.3&}® entdo sef [Ses] > ke, a

flexibilidade de aumento de montante seria acioradae® [gc,p] < ke,, os montantes

anuais seriam reduzidos. O problema de utilizaz 8ps de regra € que ela prevé exercicio

de um dos dois derivativos em 100% dos cenariamnereado, ja qud’ (Sep =ke,) =0,
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No entanto, na pratica, existe uma faixa em quecesdo é neutra, ou seja, opta-se por nao
modificar os montantes inicialmente contratadosvif®a varios motivos, entre eles, por
questdes praticas procura-se manter o minimo ddficamdes possiveis, de forma que séo
preferiveis pequenas perdas a ter que modificatantes para ter pequenos ganhos.

Também, nem sempre a decisdo tomada é aquela mpee@ia maiores chances
de ganho ja que existe um risco maximo que ageetgam assumir.

Uma das maneiras de representar essa logica épamaorum conjunto de
condicOes que limitem o risco em valores absolatoepresentem a atratividade relativa de
uma decisdo com relagcdo a outra.

Primeiro, note que se uma decisao é atrativa entifea dos ganhos deveria pelo
menos ser maior que a das perdas. Dessa formaspagkerever a restricdo de atratividade
de um agente utilizando a métrica associada cofguacéo 6.4.8.

Assim, o cenario de mercado favorece o exercicifledabilidade de aumento

anual se, para um val?.> 1 definido,

E [S.,|Sc, > keyp| - P (Sep > kep)

Pher gc = S _ A
(Ser) = 5 8.,y < ho) P (Soy <hop) (6.5.1.1)

ou o cenario de mercado favorece o exercicio déflelade de reducdo anual se

E[S.,|8.,> k| P (8> ko) 1

‘Ich’ §c = — — —
"(Ser) = g (S.)[Sop < koy] P (8op < koy) A (6.5.1.2)

e escolhe-se por ndo tomar decisdo alguma caso

1 _
T < (Sep) <A (6.5.1.3)

O caso onde ocorre maior incerteza na decisdo@eaqnde o preco de exercicio
esta centrado no preco de contrato, j& que nesteamprecos de mercado tendem a ter
grande probabilidade de caminharem tanto para aeedq quanto para a direita desse
valor. Dessa forma, pode-se construir uma faixaal@res de mais ou menos dois desvios
padréo, centrados no preco de contrato.

Suponha que a desigualdade 6.5.1.1 é atendidajauagnétrica de atratividade é
maior que\, indicando que o exercicio da flexibilidade de anto anual € uma boa opcéao.
Nesse caso, o risco € que haja uma queda brugm@gio subjacente com relagdo ao preco
de contrato, o que poderia trazer grandes perdas tdaneira de verificar se esse risco

encontra-se dentro de niveis adequados € utilidaiea descrita a seguir.
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Os limites de risco referentes ao exercicio dailfiedlade de aumento anual se

encontram em niveis suportaveis, isto €, se
VCLRZ.S% (§0.17 - kc,p) < 2-DP [gc,p}

No caso onde existe indicio de que a decisdo mabisa ® reduzir os montantes
anuais, ou seja, a desigualdade 6.5.1.3 é ateraliik;o € que haja uma subida brusca dos
precos, convertendo-se em perdas. Dessa forma;ggoderificar se 0s niveis de risco

estdo dentro dos niveis suportaveis analisando se

’vaR.zj% (S.p— k)| <2-DP[S.,)

Note que o conjunto de condi¢des para essas feEstrppdem ser generalizadas da seguinte

forma

1. 5e¥* " (Sep) > A @

V(LRQﬁ% (gc,p - kc,p)

<14 -DP[S.,] entdo exerce a opgao

de aumento anual pay) > 0e\ > 1. (6.5.1.4)

_ 1 _
2. SeWker(S,,) < T €|Valssy (kep — Sep) | <1 DP[S.,] entdo exerce a opg&o

de reducéo anual pay) > 0e\ > 1. (6.5.1.5)
3. Caso contrario ndo € tomado nenhuma decisao.
Mesmo depois da tomada uma decisdo ainda é inmp@’aecutar uma avaliacéo
de risco, por exemplo utilizando a tabela 6.3 pardficar se a decisdo atende também a
outros critérios. Adicionalmente, ndo existe gaesnfjue esses critérios sdo O6timos em
nenhum sentido e, como discutido anteriorment@rdat exdgenos devem ser incluidos
para orientar decisdes de exercicio.

Para o caso das flexibilidades de aumento e reduefsais, como visto na se¢ao

*

6.3.3.2, 0 preco subjacente ao contrato é dad(SC,t,p

e, dessa forma, pode-se adaptar

as condicdes para exercicio de flexibilidades d#ds em escala anual de forma trivial
para o contexto de flexibilidades exercidas emlascaensais.
No caso de contratos com flexibilidades de aumemezlucdo em escalas anuais e

mensais, como estudado na secdo 6.3.3.3, os psebjscentes as flexibilidades se
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mantém os mesmos permitindo também a utilizagdandeodologia descrita nesta

subsecdo para contratos contendo essas flexilsdammbinadas.

6.5.2 Decisbes de Exercicio para Flexibilidades de Take-o  r-Pay

Para as flexibilidades d&ake-or-Pay diferentemente do que ocorre com as
flexibilidades de aumento e reducéo cuja l6giceexiercicio é baseada puramente em
precos de mercado, existe um processo de consunteapadas decisdes. Dessa forma,
em muitos casos onde, baseado apenas em precosrcBdn) seria vantajoso consumir
mais ou menos do que 0s niveis contratados, o egemte ndo conseguir otimizar o
resultado, mesmo conhecendo os precos de mercadioloda eventuais restricbes de
consumo. No entanto, para aqueles agentes queeposkxibilidade suficiente em seu
processo produtivo para otimizar seu resultado dolmsem precos, pode-se utilizar a
mesma logica discutida na secdo 6.5.1, a qualplaiaala a flexibilidades de aumento e
reducao.

No entanto, dado que é necessario certo esforca mealizar mudancas em
processos produtivos, agentes com contratos cantéexibilidades deTake-or-Pay
tendem a exigir maior atratividade para tomar dessde aumentar ou reduzir seu
consumo. Este fato pode ser incorporado nas decis@mdo-se um valor suficiente alto
parai.

O complicador relacionado com flexibilidadesTake-or-Payesta associado com
o tratamento dos precos subjacentes, pois é necessasiderar também a distribuicdo
de probabilidade conjunta entre precos e consurilizdtido a mesma légica aplicada as
secOes 6.3.3.1, 6.3.3.2 e 6.3.3.3 para derivarr@®gp subjacentes a flexibilidades de
aumento e reducdo pode-se, com base na equacdd 6d&rivar o preco subjacente a
flexibilidade deTake-or-Pay

A avaliagdo de flexibilidades d&ake-or-Paycomo sendo flexibilidades de
aumento e reducdo acarreta em super estimacadaraleasa flexibilidade. E necessario
conhecer o processo produtivo por detras do contatn Take-or-Paypara poder

capturar o efeito agregado desses derivativos skessilises serdo apresentadas na secéo



6.5 Avaliacdo de Risco e Decisdes de Exercicio 267

7.3 onde é realizada a implementacdo da metodadpgesentada nesse capitulo para um
contrato contenddake-or-Pay

6.5.3 Decisfes de Exercicio para Flexibilidades de
Sazonalizacéo

Como discutido em detalhes nas secdes 6.3.5 e.3.ZI2xibilidades de
sazonalizacdo podem ser convertidas &wing Options, que séo derivativos
essencialmente diferentes daqueles discutidos umas slibsecbes anteriores. Por conta
disso, é esperado que a logica de exercicio déilidades de sazonalizacdo nédo seja
igual aquela utilizada para tratar problemas daesédeccom relacdo a flexibilidades de
aumento e reducao dake-or-Pay

A complicacdo adicional advinda de contratos corosalizacdo € que o0 universo
de decisdes de alocacdo de energia é ndo enumetiéentemente do que ocorre com
as flexibilidades de aumento e reducdo, onde apexiate possibilidade de aumentar,
reduzir ou manter 0s montantes inicialmente comdizd. Adicionalmente, a
sazonalizacdo de energia pode ser definida comprablema de otimizacao estocastica,
dificultando a modelagem.

A boa noticia € que, conhecendo-se a série de préeomercado para um
determinado ano, existe sempre uma decisdo Otirmaeritanto, como para as outras
flexibilidades, a decisédo de alocacao de energia der tomadax-antea realizacdo dos
precos.

O que realmente interessa no problema de alocagz@mergia associada com a
flexibilidade de sazonalizacdo € o perfil dos psegentro de um ano e a regra de reajuste
contratual. Assim, o nivel dos precos € secundésesa decisdo. No entanto, a
magnitude dos ganhos e das perdas, naturalmetdeoéela média dos precos anuais.

No caso de flexibilidades de sazonalizacdo, seumealdecisdo for tomada, tem-
se que a energia contratada em cada més dentrerilmdep de sazonalizacdo sera
constante jA& que nenhuma alocacdo foi realizadanoCos precos de mercado sao
desconhecidogx-ante o resultado financeiro relacionado a cada decE#Esui uma

distribuicdo de probabilidade associada ao cenf#riorecos de mercado.
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Também, qualquer outra decisdo de alocacdo esad#id a uma distribuicdo de
probabilidade diferente para os resultados finaosei Assim, para comparar 0
desempenho das decisbes de alocacdes de enertgacbagarar as distribuicdes de
probabilidades associadas com cada decisdo, soimalgedida de desempenho.

Como a decisao natural seria manter os montantasaiseconstantes dentro de
um ano, pode-se definir essa decisdo como referéDesta forma, outra decisdo deveria
ser adotada apenas se a distribuicdo de probal@lidias resultados financeiros associado
a nova decisao levar a um desempenho superior glexisdo de nao alocar energia
dentro do ano, sob alguma medida de escolha.

Uma decisao é considerada boa se ela for atragaundo a férmula 6.4.8, e os
niveis de risco se encontrarem em patamares gavergi Para atender a essas restricoes
podem-se utilizar as métricas de risco discutidasatao 6.4. A modelagem da restricao
de atratividade minima de uma decisdo j& foi aptase em detalhes na secdo 6.5.1,
para as flexibilidades de aumento e redugcdo. Unmadagem semelhante pode ser

utiizada no  contexto de flexibilidades de  sazaaaéo. Defina

RE-5".Do = " (Sip— Ketp) 7oy © Tesultado financeiro associado a decisdo de néo

‘c,p
t=1

alocar energia dentro do ano, ou seja, fixaas!2 =0 e rsl; =0 para todot na

equacgao 6.3.5.1. Seja tambanf”’Dn, o resultado financeiro associado a uma deciséo

12,D,,

.ip  de forma a atender as restricdes de

D,, ou seja, fixando valoreas!>D" e rs
sazonalizacdo dado pelo problema de otimizacacaittesas equacdes 6.3.5.1-6.3.5.6.
Assim, dado um cenario de precos de mercado, aliaess financeiros denotados por
RE.S.Dq e RE.S".Dn sédo variaveis aleatérias e, portanto,

c,p c.p

RES™Dn=Do — RES™.Dn _ RES™Do ¢ também uma varidvel aleatéria com alguma
distribuicdo de probabilidade associada.
Para verificar se uma dada decis),yde sazonalizacdo é melhor que a de nao

sazonalizar a energia, basta estudar a distribuiegwobabilidades crZ;5"*P-~Po. Caso

essa distribuicdo esteja muito concentrada emesioegativos entdo a decisD,ytende
a apresentar um desempenho inferior a decisao aesa#onalizar. Caso contrario, a
decisdo de alocacgép, € melhor que ndo sazonalizar. O conceito de meglbde ser

representado utilizando uma restricao de atratil@dia forma
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E [R(I:E,S”,Dn—Do|RCE,S12,D"—D0 > 0] . P (RCE’Slz’D"_DO > 0)
‘IJO(RE,Slz,Dn—Do) — P P iy <)\

P E,S'2,D,—D E,S'2.D,,—D E,S'2.D,,—D
E |RE; °|RE; " <o| - P (RE; " <0)

(6.5.3.1)
onde A > 1 indica que a decisdo € atrativa, ou seja, optaeseescolher a decisdo de
alocacacp, caso a desigualdade acima seja satisfeita.

Sob a otica do risco, pode-se verificar se as peed#remas associadas com a
decisdoD, tendem a ser menores que as associadas com aodDyislsso pode feito
utilizando métricas baseadas em excesso como segu@edesigualdade

12 12 12 12 12 12
B[RETPRES™P < VaRaw (RES™P)| < B|RET PRSP < VaRaw (RET™) |

(6.5.3.2)
for satisfeita, entdo o risco associado com a dec), tende a ser menos severo, em
média, que o risco embutido na decisdo de ndo ahzamn Desta forma, considera-se uma
decisdoD, superior a decisdD, se as desigualdades dadas por 6.5.3.1 e 6.5:/&2& fo
satisfeitas.

Porém, pode haver ocasides onde, segundo osasigstabelecidos, existam mais
de uma decisao superiolDy. Nesses casos, seleciona-se a decisdo que apresenaior
atratividade, ou seja, para duas deciDesD, que satisfazem 6.5.3.1 e 6.5.3.2 opta-se por
selecionar a deciséD, se W°(RE;S":P1) > WO(RE:S™P2) e seleciona-se a decisDs,
caso contrario.

Portanto, dado um conjunto de decisdes, podetswéatdas desigualdades 6.5.3.1
e 6.5.3.2, decidir se existe alguma decisdo supéiiecisdo de ndo sazonalizar e, em casos
onde houver mais de uma decisdo que seja supeDyr selecionar aquela com maior
atratividade.

No entanto, existem ainda algumas questdes quiordin tratadas. Primeiro, ndo &
trivial definir decisbes de alocacdo que satisfagancritérios de sazonalizacdo. Em
segundo lugar, dado que o conjunto de decisdesoéendmeravel, mesmo que haja
algumas que sejam superiores a decDjmao existe nenhuma garantia que ela seja a
melhor de todas.

Para tentar resolver essas duas questfes conjumiéapue-se aplicar a seguinte

l6gica. Dada uma série de precos de mercado ddatperiodo de sazonalizacdo pode-se
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resolver, para cada série de precos, o problematidezacdo descrito pelas equacdes

6.3.5.1-6.3.5.6 e obter as decisbes Otimas asssciaom cada seérie de precos. Dessa
forma, caso os precos de mercados dentro do petlndazonalizacdo sejam exatamente a
série utilizada para calcular a decisdo tem-sengjargque a decisdo escolhida foi a 6tima

para esse caso.

Portanto, uma das maneiras de construir um conpimitecisdes é definir séries de
precos de mercado e obter a decisdo Otima para &t Assim, conhecendo-se a
distribuicdo de probabilidade conjunta dos precesnikercado dentro do periodo de
sazonalizagcdo pode-se simular um numero suficieriangrande de séries de precgos e

obter, para cada simulagéo, a decisao otima paaseie. Denote pS; ,--- .S,  as

ésima seérie de prec&@potsimuladas para o periodo de sazonalizggade tamanhan
meses. Assim, para cada simulas = 1,--- , B ondeB é o nimero de simulagcfes tem-se
uma série de decisiD, que é 6tima parasésima seérie de precos simulada.

Escolhe-se a decisao Otima para o problema de alazgéo,D*, como a decisao

que satisfaz

D* = max <\P°(Rfflz’DS)> e PO(RES™D =Do) 5 )\ e
S
s=1,---.B

12 12 12 12 * 12 * 12 *
E [RES™Po|RES™P0 < VaRay, (RES™P)| < B [RES™P'|RES™P" < VaRay (RES™P")|

Se nao houver nenhuma deci<D* que satisfaca essas condi¢des, entdo opta-seapor n
sazonalizar, ou seja, selecionaDge

O quanto maior o numerB de simula¢des, maior a chance de encontrar uma
decisdo que seja proxima da étima para o cenarratms de mercado atual. Essa logica
esta associada com o conceito de pseudo-6timo @ smdaplicado nesse problema caso
tenha-se disponiveis séries de precos que repeesentdistribuicdo de probabilidade dos
precos no periodo de interesse. Infelizmente ndotauma forma de garantir que estamos

préximos do 6timo.



6.6 Comentarios Finais 271

6.6 Comentarios Finais

Neste capitulo foi apresentado um fluxo geral pavaliacdo de contratos
contendo flexibilidades contratuais 0 qual contemgésde a conversdo de blocos de
flexibilidades em derivativos, até a descricdo de@dimentos de avaliacdo, derivacao de
precos de equilibrio e exercicio dessas flexibileta Também foi feita a derivacao
matematica dos resultados financeiros dos contiantendo as principais flexibilidades
encontradas no mercado de energia elétrico nacenaltratamento estatistico desses
resultados.

O arcabouco apresentado neste capitulo permit@larmentacdo de um processo
completo de comercializagdo dentro do ACL, forndoediretrizes para precificagdo de
contratos, realizando avaliacdo de operacBes cbsdovcritérios de risco, retorno e
atratividade dos instrumentos e, em um contexttabtesgeral, orientando exercicio desses
derivativos.

No capitulo seguinte sera ilustrado como podeesdizada a implementagédo do
fluxo construido nesse capitulo para os tipos ddratms estudados. Assim como ocorre
em outros mercados, ndo existe uma maneira quedapaana para avaliacao de carteiras.
Alguns dos procedimentos sugeridos nesta secasiténutilizados em aplicacdes praticas
com resultados empiricos bastante satisfatériosa Restender alguns conceitos e

generalizar as deriva¢cfes apresentadas sao négegsaquisas adicionais.



7 APLICACAO

7.1 Conjunto de Dados, Premissas e Ferramenta

Computacional

7.1.1 Precos

Como argumentado no capitulo 4, o processo de f@onde precos no mercado a
vista € baseado em modelos computacionais queamtlicomo entrada a configuracédo
atual do sistema e a prospeccdo futura de alguraaigveis, como 0s niveis de
armazenamento, a afluéncia e o mercado de consGamo foi visto, uma entrada
relacionada com precos em horizontes de projecdoutde prazo sdo as previsdes de
afluéncia. Isso implica que no curto prazo as saflds modelos formadores de precos séao
condicionadas, de alguma maneira, pelo estado deia@rmazenamento do sistema, de
forma que quando o armazenamento atual € baixcegegptendem a ser altos, e quando os
niveis dos reservatorios séo elevados, entdo geptém um viés de baixa.

Esse efeito, que é observado nos precos do meécaidta, traz complicadores a
avaliacdo de derivativos, ja que as decisbes pm@sdipos de contratos, principalmente
com relacdo a exercicio e precificacdo, sdo dexid@elongo prazo e ndo deveriam ser
baseadas somente em tendéncias de curto prazpodem nao persistir.

O problema é que a falta de liquidez do mercadoireexsténcia de mercados
formais de derivativos em energia dificultam a ¢amgio de uma curva de precgos futuros
que represente os precos de equilibrio de longmoprdicionalmente, o custo marginal de
expansdo (CME), amplamente utilizado para indicag@oprecos de longo prazo, nao
incorpora informacao sobre 8preadsie compra e venda que, por sua vez, sdo funcdes de
diversas variaveis de mercado, inclusive liquidezsgmetria de informagéo.

Além do mais, independentemente de ser a melhodagpem, os precos de
liquidacdo de sobras e déficits (PLD) sdo formagetos modelos computacionais
NEWAVE e DECOMP e, portanto, os procedimentos daliagdo devem levar em

consideracdo as saidas desses modelos. Para pibder as saidas desses modelos como
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uma boa referéncia para os precos futuros, é riecessalibrar as entradas desses modelos
de maneira a refletir o cenario futuro do sistema.

Para horizontes de tempo maiores, o importantetiénascom qualidade o
balanco sistémico, ja que essa variavel tem relegéoo nivel de precos de longo prazo.

Em outras palavras, para que o processo de awvalidgdcarteiras apresente
resultados que sejam aderentes a légica do meréauegessario um grande investimento
analitico para calibrar as premissas que alimeotamodelos formadores de precos.

Outra opcao € tentar aproximar o sistema de formmagiprecos do mercado
brasileiro de energia por modelos estatisticostgndem a ser mais simples e faceis de
lidar na fase de implementacdo das analises. Ogmabé que, como foi discutido em
maiores detalhes no capitulo 4, além de haver wstorito restrito para estimar os
parametros do modelo, comumente séo feitas muifassgdes que acabam fazendo com
gue esses modelos se distanciem da realidade.

Existe ainda uma terceira alternativa que seria mniséura entre as duas ultimas,
ou seja, utilizar as saidas do modelo NEWAVE corasebpara calibracdo de modelos
estatisticos. Essa abordagem faria com que os o®delspondessem ndo sO aos
movimentos ocorridos no passado, mas também asmafdes que o NEWAVE esta
projetando em seu horizonte de otimiza¢do, podseedaima boa alternativa para eliminar
um pouco da tendéncia hidrologica do modelo.

No entanto, o0 objetivo desta dissertacdo ndo é&apta modelos para precos de
mercado. Existem uma gama bastante ampla de toabalhe discutem o tema com
profundidade bem maior, veja secao 4.4 para umsa@desses modelos.

Tém-se basicamente dois desafios no momento erseqdecide adotar premissas
de precos para validacao de modelos. Primeirameéribeportante que os resultados sejam
comparaveis dentro do ambiente de mercado e, pswa devem-se utilizar premissas de
precos que sejam de carater publico. O segunddialesaa relacionado com a exatiddo
dos resultados a qual, como discutido amplamentedissertacdo, estd4 fortemente
relacionada com a estratégia de cada agente denambiente de mercado.

Por conta disso, serdo utilizados para implemeatded metodologias propostas
no capitulo 6 os DECKS do NEWAVE publicados menssite no site da CCEE
(http://www.ccee.org.br). Apesar de haver fortestimos para acreditar que existe um
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grande viés nas diretrizes de precos futuros qoefm@ecidas pelo modelo NEWAVE,
vide capitulo 4 para uma discussdo sobre os praisleapresentados na formulagdo do
modelo NEWAVE, a utilizacdo de suas saidas perquiteos resultados sejam replicaveis.
O DECK de precos disponibilizado pela CCEE reftetaelhor estimativa do ONS sobre a
configuragdo do sistema do lado da oferta, coraidier também as disponibilidades de
intercambio, os niveis de afluéncia observados mreaisdo de mercado consumidor
elaborada pela EPE.

Independentemente das premissas de precos adotlasstudos que serdo
apresentados no restante do capitulo ainda estda@bs com os objetivos da dissertacao,
ja que o aprendizado importante esta relacionadoaoonceito por tras da transformagéo
de um cenério de mercado em métricas que orienteraes.

Também, caso haja um cenario de precos mais eeafissimples substitui-lo
dentro dos modelos sem modificar a estrutura dogssm de avaliagdo, ja que os precgos de
mercado sdo incorporados através de simulacfesn Aiéso, dada a volatilidade dos
precos experimentada no mercado brasileiro de nérgouco provavel que os numeros
absolutos apresentados abaixo sejam de uso ppatiadiorizontes de tempo grandes.

Por esse motivo, as analises serdo baseadas emvehsées de DECKS do
NEWAVE referente a janeiro e junho de 2008, respactente.

No inicio do ano de 2008 houve um atraso do peraddwvoso do submercado
Sudeste/Centro Oeste acarretando em uma subideabdés precos que foi projetada,
segundo o DECK de janeiro de 2008 sob a visdo daEC@ara o restante do ano de 2008 e
inicio do ano de 2009.

Por outro lado, o DECK de junho 2008 ja refleteataal afluéncia que foi
verificada no sistema indicando precos muito mendbessa forma, executando analises
sob essas duas visbes pode-se entender o desafivaligr contratos com derivativos
embutidos no mercado de energia brasileiro. Um eopatpo das séries simuladas de
precos médios mensais e anuais fornecidos pelo N&EYYAara as versdes de DECK
CCEE referentes a janeiro e junho de 2008, é am@de nas figuras 7.1 e 7.2. Maiores
detalhes sobre esse tipo de grafico sdo dados aondige Il.

Observe a diferenca entre os PLD médios das sifesacalculadas sob as duas
versdes dos DECKS. Em janeiro de 2008, o NEWAVHREaligava um PLD médio acima
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de R$ 250,00/MWh para os meses de junho a dezempis verificar a afluéncia no
sistema, esse patamar caiu para cerca de R$ 60)It/Mdicionalmente, sob a verséo de
janeiro, a probabilidade dos precos de mercadaorsalmixo de R$ 60,00/MWh gira em
torno de 0,3. Essas probabilidades calculadagartifio o DECK de junho é maior que 0,5.
Também a probabilidade de que os precos sejam esa@oR$ 150,00/MWh sob o DECK
de junho é proxima a zero, enquanto que sob o DEEkaneiro ela é aproximadamente
0,5.
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== Valores acima da Mediana Valores acima da Mediana
Valores abaixo da Mediana == == \/alores abaixo da Mediana
=== Meédia das Simulacgoes Média das Simulag6es
~ Jun Jul Ago Set Out Nov Dez F ~
3 -3

1

548
|
I
548

I

|
I

449

[

[
449

1
(I
350

1

|
I

PLD (R$/MWh)
350
I

251
251

I

N

2

I

oo s .
PUCR S T - - —r -’ s
r s o - (=2 > g 4 —

20 86 152
|
I

20 86 152

0 0.2 04 0 0.2 04 0 0.2 0.4 0 0.2 0.4 0 02 0.4 0 02 04 0 0.2 04

Funcéo Distribuicdo Acumulada

Figura7.1:Distribuicdes de probabilidade dos CMO’s médmansais simulados pelo NEWAVE, truncados
nos valores minimo e maximo de PLD, para os mesegrtho a dezembro de 2008 calculados sob as
vers@es de janeiro e junho de 2008 dos DECKS fataspela CCEE.

Analisando-se os indicativos de precos medios arfoaiecidos pelo NEWAVE,
figura 7.2, nota-se claramente o que é conhecidgargiio do setor como “Efeito da
Tendéncia Hidrolégica” apresentada pelo modeloggeenédios de 2008 altissimos sob a
visdo do DECK de janeiro, e relativamente baixoanglo calculados utilizando o DECK
de junho. Essa tendéncia ainda persiste no an6@® porém, a partir de 2010 existe uma
aproximacdo maior entre as distribuicbes de prdidabies, com niveis de precos nesses
anos da ordem de R$ 170,00/MWh.
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Figura7.2:Distribuic6es de probabilidade dos CMO’s médinsais simulados pelo NEWAVE, truncados nos
valores minimo e maximo do PLD, para os anos d& 208011 calculados sob as versdes de janeirche e
2008 dos DECKS fornecidos pela CCEE.

Como os principais dados de entrada dos model@valecdo de contratos sao
precos de mercado, € esperado que a tendéncidohideo apresentada pelo modelo
NEWAVE se reflita também nos derivativos presentes contratos.

7.1.2 Contratos

7.1.2.1 Contratos com Flexibilidade de Aumento e Reducéo

Aa tabela 7.1 apresenta uma carteira compostar@srcontratos bilaterais de
energia, onde os contratos chamados de ContratoCdhrdrato B sdo de compra e o
contrato denominado Contrato C é de venda. As tfsiicas comuns entre esses trés
contratos séo a presenca de flexibilidades de aoneereducéo anual, com mesmo periodo

de vigéncia, o de 2009 a 2011. Também, esses tmmfoaam firmados em 2007.
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Tabela7.1: Carteira de contratos com flexibilidade de aumenteducéo anual.

Carteira de Contratos com Flexibilidade de Aumento e Redugéo Anual

Contrato A (Compra) Contrato B (Compra) Contrato C (V. enda)
2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Precos do Contrato (R$/MWh) 145 148 157 162 164 169 185 182 178
Energia (MW médios) 12 16 22 8 8 8 10 10 15
Aumento Anual (%) 10 10 15 15 15 15 20 20 10
Reducéo Anual(%) 10 10 20 15 15 15 10 10 10
Reajuste (IGP-M) Agosto- Base Ago/2007 Janeiro- Base Jan/2008 Qutubro- Base Out/2007

Pré-aviso de corregdo de montante anual até 30/nov  de cada ano - Contratos assinados em abril de 2007
Submercado de Entrega SE/CO

O primeiro contrato tem precos médios de R$ 15M@H4, o segundo de R$
165,00/MWh e o terceiro de R$ 181,67/MWh. O CdotrB possui flexibilidade de
aumento e reducao simétrica em torno da quantidasie durante todo o periodo, enquanto
nos outros dois contratos existe alteragédo dabiledade no ano de 2011. Apesar do indice
de reajuste dos precos dos contratos ser o IGPsMeaustes de pre¢cos nao ocorrem no
mesmo més. Por ultimo, a entrega da energia, pest@es de liquidacdo, ocorre no centro
de gravidade do submercado Sudeste/Centro Oestéo@ms 0s contratos. Algumas
métricas resumo da carteira sdo apresentadas ela {aB e a posicdo de energia com as
respectivas faixas de  flexibilidades s&o  mostradasa figura  7.3.

Tabela7.2: Informagées agregadas de pregos, energias e
flexibilidades da carteira apresentada na tabéla 7.

Flexibilidade de Aumento e Reducgao Anual
CARTEIRA LIQUIDA
2009 2010 2011
Precos Médios (R$/MWh) 163 162 166
Energia (MW médios) 10 14 15
Limite Superior MW médios 10,4 14,8 18,3
Limite Inferior MW médios 8,6 12,2 10,9

O agente estd comprado tanto na posi¢éo liquiderargia, quanto na posicao
liquida de flexibilidade, ou seja, comprou maisxitiidade que vendeu. Também, a
carteira apresenta um aumento da faixa de flegtdddle no tempo e as opc¢des de reducao de

montante da carteira sdo maiores, em termos absplyie as suas de aumento.
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Figura7.3:: Posicdo liquida de faixa de flexibilidade alemento e reducdo anual liquida associadas
com a carteira de contratos apresentada na taliela 7

7.1.2.2 Contratos com Flexibilidade deTake-or-Pay

Como discutido na secdo 6.2.2.2 que trata de d¢ostreom Take-or-Pay a
implementacdo de procedimentos para avaliagdo dgatos contendo esse tipo de
flexibilidade depende néo s6 de variaveis de mexcaamo precos e taxas de descontos,
mas também do processo produtivo do agente. Essalifeculta substancialmente o
problema de avaliagdo de contratos chake-or-Pay principalmente para carteiras com
muitos contratos, ja que terdo que ser modeladaisagbuicbes de probabilidade do
consumo de cada Cliente Livre associados com caddesgses contratos, se possivel, de
maneira conjunta.

Para ilustrar o procedimento de avaliagdo de cstreomTake-or-Paysuponha
0 processo de consumo representado na figura 7.4.

Nessa figura, a linha cheia esta associada coradmsdie consumo mensal de um
Cliente Livre pertencente ao setor de Alimentoebi@as medido de outubro de 2004 até

fevereiro de 2008.
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Figura7.4:Consumo medido de outubro de 2004 até fevedeir008 e quantidades mensais contratadas de

um Cliente Livre pertencente ao setor de Alimentos.

A série de consumo do Cliente Livre apresenta udrgmasazonal estavel com

algumas oscilagbes em torno desse nivel, e quesbdd consumo aparenta ser o mesmo

durante o periodo. Uma maneira de capturar o miwelonsumo desse cliente é ajustar

um modelo de regressao utilizando como variavemicativas alguns termos da série

harmonica com periodo de doze meses:

Consumo, = o+ 1 - seno(2 - 7 - f—2) + [y - cosseno(2 - - %) + e

onde os; sdo independentes e identicamente distribuidosdistnibuicaoN (0, o).

Tabela7.3: Estatisticas do ajuste de regresséo parasucundo Cliente Livre.

Estatistica F(2,38) = 41,57

- p-valor assoc

Parametro | Estimativa Erro Padrédo p-valor
a 5,78 0,23 < 2e-16
B 0,76 0,32 2,28E-02
B2 2,88 0,33 1,04E-10
Erro padrao residuos = 1,46 MW médios R 2=66,98%

jiado = 2.709e-10

Kolmogorov-Smirnov (Normalidade Residuos) -p-valor

0.2292

Jarque-Bera (Normalidade Residuos) - p-valor 0.782 1

*kk

Fkk

(7.1.2)
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As estimativas de MQO (Minimos quadrados ordinqraes parametros e as
principais medidas de diagnésticos dos ajustesmashr vistas na tabela 7.3. Outras
analises complementares dos residuos sédo apresentfigura 7.5.

Supondo que o contrato do Cliente Livre tenha aantijgades, precos e
flexibilidades resumidas na tabela 7.4 pode-s&atilo modelo 7.1.2 para avaliar se os
limites de Take-or-Paysao suficientes para absorver uma parcela daag&oildesse

processo produtivo.

- Densidade empirica residuos
Densidade normal
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Figura 7.5:Densidade empirica dos residuos contra deresidammal (esquerda) e funcéo [de
autocorrelagdo dos residuos (direita).

A figura 7.6 apresenta a quantidade contratadéaxa de Take-or-Pay associada
com o contrato apresentado na tabela 7.4. Utilizanchodelo representado pela equacgao
7.1.2 calculou-se a probabilidade de o consumo Ilignt€ Livre pertencer a faixa de

Take-or-Pay contratada pelo Cliente Livre (+ 20%dda quantidades contratadas).

Tabela7.4: Carteira de contratos com Take-or-Pay.

Carteira de Contratos com Take-or-Pay Mensal
Contrato D (Venda) - Cliente Livre - Setor Atividad e = Alimentos - Industrial
2009 Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set
Precos do Contrato (R$/MWh) 168 168 168 146 146 146 146 146 146 146 146 146
Energia (MW médios) 866 7,88 655 501 3,67 2,91 291 3,69 502 6,56 7,90 8,66
TOP Maximo (%) 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
TOP Minimo (%) 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Reajuste (IGP-M) Janeiro- Base Jan/2008
Submercado de Entrega SE/CO

Essas probabilidades sédo apresentadas na tabeMofebque a probabilidade do
consumo pertencer a faixa de Take-or-Pay é maier meses onde as quantidades

contratadas sdo maiores. Esse fato € devido aoloned@émado que supde que o erro
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aleatdrio tem variancia constante no tempo. Aspama meses onde a faixa de Take-or-
Pay é maior em valores absolutos, meses com qadatdcontratadas maiores, é

esperado que se tenha probabilidades maiores domonpertencer a essa faixa.
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Figura7.6:Energia contratada e faixa de Take-or-Pay &éd®com carteira apresentada na tabela 7.6.

As probabilidades do consumo pertencer a faixal dike-or-Paysdo sempre
maiores que 0,25, fazendo com que pelo menos umoqgda oscilagdo do processo
produtivo seja capturada pelake-or-Paycontratado. Essas probabilidades poderiam
servir como justificativa para a contratacdo dadgaleTake-or-Payja que uma parcela

do risco de oscilagéo de precos é absorvida peliasigio desses limites.

Tabela7.5: Probabilidade mensal de consumo pertenceaxa daTake-or-Paycontratada.

Probabilidades calculadas com base no modelo 7.2.1
2009 Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set
Probabilidade 0,88 052 047 043 034 0,27 028 031 045 0,57 0,64 0,69

7.1.2.3 Contratos com Flexibilidade de Sazonalizac&o

Na tabela 7.6 sdo apresentados contratos com ifidade de sazonalizacéo
anual. Nessa carteira existem trés contratos, fiomaem 2007, com opcao de
sazonalizacdo nos anos de 2009, 2010 e 2011. Dedsentratos dois sao de venda e
um de compra. A regra de reajuste prevé que osopree contratos devem ser
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7z

atualizados peldGP-M, mas o més base de reajuste ndo é o0 mesmo pas dsd
contratos. A entrega de energia para questdesqdeldcdo financeira é o centro de
gravidade do submercado Sudeste/Centro oeste.

Na tabela 7.7 tém-se algumas estatisticas resussa darteira de contratos, e na
figura 7.7, a posicdo de energia e a faixa de sdizagdo associada. A posicéo final
dessa carteira de energia é comprada tanto emadaagdo, quanto em energia de base,
porém existe uma reducdo da posicado liquida dotagem ultimo ano. E os precos
médios dos contratos estdo em torno de R$ 145,00/eiWw2010 e R$ 160,00/MWh nos

outros anos.

Tabela7.6: Carteira de contratos com flexibilidade deosatizacao.

Carteira de Contratos com Flexibilidade de Sazonali zacao
Contrato E (Compra) Contrato F (Venda) Contrato G (Ve nda)
2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Precos do Contrato (R$/MWh) 140 152 158 150 175 180 151 158 155
Energia (MW médios) 20 20 20 4 6 6 7 3 8
Limite Superior Sazonalizacao (%) 20 20 20 30 30 30 15 15 15
Limite inferior Sazonalizagdo (%) 20 20 20 35 35 35 10 10 10
Reajuste (IGP-M) Janeiro- Base Jan/2008 Outubro- Base Out/2007 Janeiro- Base Jan/2008
A sazonalizagéo deve ser declarada até 1/Nov de cad a ano
Submercado de Entrega SE/CO

Tabela7.7: Carteira de contratos com flexibilidade deogsalizac¢ao.

Flexibilidade de Aumento e Reduc¢do Anual
CARTEIRA LIQUIDA
2009 2010 2011
Precos Médios (R$/MWh) 144 157 161
Energia (MW médios) 9 11 6
Limite Superior MW médios 10,75 12,75 7
Limite Inferior MW médios 7,1 9,4 4,9

== Limite Superior de Sazonaliza¢do (Comprado)
3 — Limite Inferior de Sazonalizagdo (Comprado)
=—=0=P0si¢d0 Energia (Comprado)

Energia (MW médios)

14

2009 2010 2011
Anos

Figura7.7:Posicao liquida da carteira de sazonalizaglienites liquido de flexibilidades associadas.
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7.1.3 Outros Dados e Premissas

Para compor os indices de reajustes dos contrattkzéda a série dtGP-M de
Janeiro de 2005 até Abril de 2008, figura 7.8. Agjgtdes desse indice para periodos
posteriores séo realizadas através de um modalcegutssivo de ordem 1 ajustado para
a variacdo ddGP-M mensal. Os graficos da variacdo mensal do IGP-Merdodo
considerado e sua funcéao de autocorrelacao saseapaeos na figura 7.9.

Observe que enquanto a série de IGP-M é claramé@otestacionaria, a variacao
mensal da série parece atender aos requisitogatBomsmridade exigidos pelos modelos
autoregressivos. De fato, como pode ser visto masaf 7.9, 7.10 e 7.11 o modelo
autoregressivo de ordem 1 parece ser capaz deraaptpadrdao temporal do indice. A
estimativa do parametro autoregressivo € significat o teste de normalidade de
Jarque-Bera indica que os residuos sao aproximadermormalmente distribuidos.
Adicionalmente, as estatisticas de diagnosticosaptadas na figura 7.11 indicam que o
ajuste atende as suposicbes tedricas do modelaegrgssivo, ou seja, residuos

comportam-se como ruidos brancos.

380
|

370
|

Valor do indice IGP-M
350 360
| |

340
|

\ \ \ \ \
0 10 20 30 40

330
|

Tempo (Meses)

Figura7.8: Evolugdo do indice IGP-M de Janeiro de 2085diril de 2008.




7.1.2 Contratos

285

15

1.0

ACF

0.5
1

0.0
1

Variagdo mensal IGP-M(%)
-0.2 00 02 04 06 08 1.0

-0.5
1

T T T T T T
20 30

Tempo (Meses)

10

Lag

15
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Formulacéo do Modelo autoregressiA gy p, — a = ¢1 - (Ajgup,_,

—a)+e Agup, =

IGMP;,—IGMP,_,

IGMP;_4

Parametro Estimativa Erro Padrao
a 0.39% 0.15%
¢l 0.55 0.13

Erro padréo residuos =1.87e-05 AIC =-307.56

Jarque-Bera (Normalidade Residuos) - p-valor 0.494 8

Figura7.10:Estimativas e estatisticas de diagnostico ddefo autoregressivo de ordem 1 estimado p3

variacdo do IGP-M de janeiro de 2005 até abril @282
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Com relacdo a taxa de desconto que é utilizadalgaaa fluxos de caixa para o
mesmo ponto no tempo € adotado o valor de 11%m.&0do o periodo de andlise. Esse
valor foi escolhido de forma arbitraria simplesneepéara realizar os calculos de acordo
com as formulacbes derivadas no capitulo 6. Cagd mecessidade de aumentar a
acuracia dos resultados pode-se utilizar algumadkigia para construir uma curva de
juros a termo.

Por ultimo, todos os fluxos de caixa e, conseqimeet¢e, 0s precos do contrato
foram trazidos até junho de 2008. Dessa forma, regopde R$ 250,00 para Janeiro de
2009 significa que, sob a viséo de junho de 206§recos para janeiro de 2009 séo de
R$ 250,00.

7.1.4 Implementacao e Ferramenta Computacional

Todas as analises estatisticas realizadas ao tndssertacao foram executadas
no software estatistico R (www.r-project.org). Eseéiware é Freeware, possui licenca
publica e tem codigo aberto. Ele possui um arcabestatistico muito poderoso, o qual
contempla desde as metodologias classicas de@a#dias técnicas mais atuais, as quais
tém sido propostas para solucionar problemas dais wiferentes naturezas. O
ferramental computacional é altamente eficientan@ndico permitindo que extensdes
possam ser realizadas com esforco relativamente.bai

No entanto, ndo existem modelos prontos para agalialerivativos como 0s
apresentados nesta dissertacdo. Por isso, foramtogsalgoritmos, utilizando a
linguagem R, de forma a cobrir todas as derivagéakzadas ao longo do capitulo 6.
Maiores informacOes sobre o software R pode seorgradas no site http://www.r-
project.org/.

Observe que as formulagBes apresentadas no cafidpendem basicamente
dos processos de consumo e pre¢os de mercadm@atar que modelar explicitamente
essas variaveis, o que faria com que fossem adidasmuitas restricbes aos modelos de
forma a inviabilizar o seu uso pratico, a valoradas quantidades sao realizadas com

base em métodos de Monte-Carlo, vide, por exenfadminski (1999). Desta forma, as
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entradas dos modelos sdo basicamente séries saaudadprecos, consumo e de outras
variaveis de entrada, como o IGP-M, e, com bassasestries utiliza-se as férmulas do
capitulo 6 para construir a distribuicdo de Mongl&€ dos resultados financeiros. Essa
distribuicdo de probabilidade serve de base pai@oulo de todas as métricas que serao

apresentadas nas proximas secoes.

7.2 Flexibilidade de Aumento e Reducao

Dado que a implementacéo dos procedimentos deag#ialide contratos contendo
flexibilidades de aumentos e redu¢cbes de montardeiatuais sdo semelhantes para
todas as escalas de tempo onde séo definidasogggses, as aplicacdes para essa classe
de flexibilidades seréo realizadas com base naSespde correcdo de montantes anuais.
No entanto, com as formula¢des derivadas no deatersecédo 6.3.3, é possivel estender
as analises para outras escalas de aplicacaorda simples.

Assim, a carteira de contratos base de avaliagaoasgiela apresentada na tabela
7.1, a qual contém apenas contratos com flexilmibdae aumento e reducdo de
montantes anuais. Para cada contrato, foi impleadento fluxo de avaliacdo de
operacdes descrito no inicio do capitulo 6 (secdp © resultado dos dois primeiros
passos desse fluxo é simplesmente a construcdoalEat7.1, onde é feito o
desmembramento dos contratos em blocos de flebad#s contratuais.

O terceiro estagio desse fluxo estd relacionado aomodelagem dos precos
subjacentes aos derivativos. Como esses precoBisé@o basicamente dos precos do
mercado a vista e da regra de reajuste, esse &mttarg feito baseado nas premissas
adotadas nas secbes 7.1.1 e 7.1.3.

Para cada contrato pertencente a carteira e cadl@rale o contrato € vigente
foram estimados os precos de equilibrio, os quaranf desdobrados em precos
referentes aos blocos de energia de base e pré&asospcdes de aumento e reducao
anual. A separacao dos componentes foi realizadeéstda diferenca entre os precos de

equilibrio do contrato com flexibilidades, e osqu® dos contratos sem flexibilidade,
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mantendo os outros termos e condi¢des fixos. Bsdeses podem ser encontrados na
tabela 7.8.

Tabela7.8: Precos contratuais e precos de Equilibrio pandratos com flexibilidade de aumento e redugéo d
montantes anuais calculados sob as vis6es deqganpinho de 2008 dos DECKS do NEWAVE.
Precos de Equilibrio (R/MWh)
Vis&o DECK de Janeiro/2008 Visdo DECK de Junho/2008 P recos Contratuais
2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Preco energia firme 171 165 211 129 139 179
Contrato A (Compra) Prémio Flexibilidade 23 20 33 15 17 29
Preco Total Contrato 194 185 244 144 156 208 145 148 157
Preco energia firme 178 171 207 134 144 175
Contrato B (Compra) Prémio Flexibilidade 22 18 19 14 14 16
Preco Total Contrato 200 189 226 148 158 191 162 164 169
Preco energia firme 171 164 194 128 138 164
Contrato C (Venda) Prémio Flexibilidade 20 16 12 12 13 10
Preco Total Contrato 191 180 206 140 151 174 185 182 178

As estimativas dos precos de equilibrio e dos méndievido a inclusdo de
derivativos foram realizadas com base nos DECKarmgro e junho de 2008, para cada
um dos trés contratos da carteira. As principaksdes que podem ser extraidas dessa
tabela sao:
=  Os precos de equilibrio diferem substancialmenfeni@endo da visdo do
DECK de NEWAVE utilizado para o calculo.

=  Os prémios estimados representam cerca de 10%egdo de equilibrio do
contrato sem flexibilidade, independentemente d&CRE do ano de avaliacdo, niveis
considerados normais dentro do mercado de ena@gddiro.

=  Para os anos de 2009 e 2010 os precos nominaistearoese relativamente

proximos aos precos de equilibrio. No ano de 2&lfirecos de equilibrio indicam que os
contratos de compra (A e B) estdo sub precificados.

=  Os precos dos contratos de compra (A e B) séo regrqure o0 preco do

contrato de venda (C) para todos 0s anos.

N&o é simples verificar se 0s precos de equilides prémios estimados estdo em
linha com o que tem sido comercializado no mercpdacipalmente, porque nao existem
curvas de precos disponiveis para esses. No enganéstimativas dos precos de equilibrio,
obtidas através dos modelos derivados no capityleestdo representado bem as
caracteristicas esperadas, ou seja, aumento dg®spie equilibrio quando ocorre
crescimento nos prec¢os de mercado, e prémios rgara as flexibilidades quando se tem

maior volatilidade no cenario de precos.
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Conforme discutido na secao 7.1.1, as visbes deogrseelecionadas para as
analises sao extremas (cenario muito Umido em julth@008 e cenario muito seco em
janeiro de 2008) e podem nao refletir o nivel tkad precos de mercado. Adicionalmente,
0 Spreadexigido pelos agentes para assumirem determinasi@dm® no mercado ndo e
capturado pelas saidas do NEWAVE enfatizando a lxidade do problema de
precificagdo de contratos.

Calibrando-se as entradas do modelo NEWAVE comreslonais realistas e
incorporando, de forma exdégena ao modelo, a dirdmdsSpreadsque sédo funcdo da
liquidez e dos niveis de aversdo ao risco de cadata particular, € possivel obter
expectativas de precos futuros mais consistentesacealidade do mercado. Esses estudos

fogem ao escopo desta dissertacéo.

Os precos de equilibrio ndo devem ser utilizadosa gaecificar contratos,
entretanto, o calculo desses valores para difesergaarios de precos permite medir a
sensibilidade da carteira com relacdo a mudancawvaraveis do mercado, e valorar

precos de derivativos embutidos nos contratos gada cenario de interesse.

Em ambientes com liquidez os precos de equilibomados aospreads podem
ser utilizados para marcar carteiras ao mercadoateeira a sugerir corre¢cdes na posicao
em energia dos agentes. A marcacao ao mercadc reasses € calculada como a diferenca
entre os precos de equilibrio e os precos conisatbden cenarios de baixa liquidez ainda &
possivel realizar marcacdo ao mercado, porém neases nem sempre € possivel efetuar

ajustes na carteira para adequar os niveis de risco

Os precos de equilibrio indicam se a marcacdo acaue das operacoes é
positiva ou negativa, no entanto, ele ndo contéarrimacao sobre o risco da operacao. Por
isso, com base nas métricas apresentadas na segdor&n construidos os quadros
resumidos na tabela 7.9. Essas métricas foramadisrutilizando as visdes de DECKS do
NEWAVE de janeiro e junho de 2008.
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Tabela7.9: Métricas de risco para cada contrato individinés primeiros quadros) e para a carteira liguid
(ultimo quadro), calculada utilizando as visdeD#CKs do NEWAVE de janeiro e junho de 2008.
CONTRATO A
DECK NEWAVE Jan 2008 Jun 2008
Anos 2009 2010 2011 2009 2010 2011
VaR 5% -12,12 -14,62 -16,82 -11,93 -14,67 -16,74
«» [Ganho 95% 42,14 4222 56,35 22,96 31,83 48,72
o |Média 1,58 0,88 5,99 2,28 -1,98 1,63
= |Mediana 669  -542 1,76 6,14 7,10 5,45
929 Desvio Padréo 17,34 16,94 22,35 10,80 14,22 19,68
& [perda Média 8,63 -9,60 -10,25 7,84 -9.35 -10,11
VaR Condicional (5%) -12,31 -15,14 -17,69 -12,19 -15,15 -17,59
Prob. Perda 0,68 0,63 0,54 0,72 0,71 0,64
Atratividade* 1,27 1,15 2,09 0,59 0,70 1,25
CONTRATO B
DECK NEWAVE Jan 2008 Jun 2008
Anos 2009 2010 2011 2009 2010 2011
VaR 5% -8,10 -7,28 -6,61 -8,00 -7,30 -6,60
«» [Ganho 95% 28,62 21,57 20,28 15,25 16,12 17,46
o |Média 0,99 0,37 1,92 1,71 -1,08 0,32
= |Mediana -4,65 -2,93 -0,82 -4,29 -3,73 2,21
929 Desvio Padréo 11,76 8,59 8,22 7,23 7,17 7,25
& [perda Média 5,78 476 401 5,31 -4,69 -3,99
VaR Condicional (5%) -8,25 -7,52 -6,98 -8,17 -7,54 -6,94
Prob. Perda 0,69 0,64 0,55 0,73 0,72 0,65
Atratividade* 1,25 1,12 1,88 0,56 0,68 1,12
CONTRATO C
DECK NEWAVE Jan 2008 Jun 2008
Anos 2009 2010 2011 2009 2010 2011
VaR 5% -34,59 -26,15 -34,78 -17,21 -19,14 -30,17
»» |Ganho 95% 12,89 11,24 14,41 12,69 11,26 14,43
o |Média 1,13 1,34 -1,56 4,61 3,20 1,36
% Mediana 8,24 5,45 2,91 7.85 6,49 572
& |Desvio Padréo 15,11 11,04 14,98 9,23 9,21 13,26
& Perda Média 2046  -12,60 -15,88 10,69  -10,81 -14,58
VaR Condicional (5%) -35,08 -29,31 -37,78 -24.,40 -25,48 -35,86
Prob. Perda 0,28 0,30 0,42 0,20 0,23 0,32
Atratividade* 1,20 1,35 0,77 3,16 2,29 1,29
CARTEIRA DE CONTRATOS
DECK NEWAVE Jan 2008 Jun 2008
Anos 2009 2010 2011 2009 2010 2011
VaR 5% -7,35 -10,67 -8,95 -7,25 -10,72 -8,90
» |Ganho 95% 36,20 37,78 41,87 20,96 28,96 36,47
S [Média 3,71 2,59 6,35 0,62 0,14 3,31
= [Mediana -3,05 -2,88 0,34 -2,64 -4,29 -1,94
3 Desvio Padréo 13,99 14,49 15,59 8,81 12,19 13,69
® [perda Média 5,18 7,01 5,43 -451 -6,70 -5,26
VaR Condicional (5%) -7,49 -11,08 -9,47 -7,40 -11,10 -9,40
Prob. Perda 0,61 0,58 0,49 0,64 0,67 0,59
Atratividade* 2,17 1,64 3,39 1,21 1,03 2,06
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Para os contratos de compra (Contrato A e ConBato risco esta relacionado
com a queda dos prec¢os subjacentes, pois, nesgEs éamais vantajoso comprar energia
no mercado a vista. Pode-se mitigar parte des#te efeercendo as flexibilidades contidas
nos contratos. No caso do Contrato C, de vend&co esta associado com aumento de
precos ja que, neste caso seria mais vantajosiddigqa energia aos precos do mercado a

vista que ao preco definido em contrato.

Para a carteira liquida (Gltimo quadro da tabeR), 70 risco € funcédo da
composicao da carteira, ou seja, da diferenca @strerecos dos contratos de compra e
venda, dos montantes que estdo expostos a var@dgsioprecos de mercado e das

guantidades associadas com as flexibilidades d¢aatsa
Analisando a tabela 7.9 pode-se concluir que:

=  Para os contratos de compra (A e B) as probabéslae perdas giram em
torno de 0,7 independentemente do cenario de pteidi@aado para o célculo.

" Para o contrato C essas probabilidades sdo memoee3,35 na maioria dos
cenarios.

= A atratividade dos contratos A e B variam substn@nte de acordo com
0s cenarios de precos, representando o fenébmepovalle nos precos de equilibrio.

= A atratividade do contrato C, de venda, é no gemalpr que a dos contratos
A e B, ja que o contrato C tem precos nominais reaio

= E esperado que o contrato de venda tenha melhemgesho que os de
compra, no entanto,\daR 5%desse contrato € cerca de 4 vezes maior que asgEa.

=  Grande incerteza é esperada nos resultados, ja dasvio padrdo é maior
gue a meédia, mediana e perda média, na maiorieah@sios.

= O risco da carteira liquida € devido a posicdo cangp do agente
(quantidades compradas superiores as vendidagntdato, o desempenho dessa carteira €
superior ao dos contratos de compra, devido atoef® contrato de venda, com precos
nominais superiores.

= O resultado esperado € positivo em todos os antgtanto, as chances de

perda sdo maiores que 50% em quase todos 0s enario
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7

= A atratividade da carteira liquida € maior que 2maioria dos casos,
indicando que a area dos ganhos deve ser duasmemasque a das perdas na maioria dos

casos.

Para a carteira de contratos avaliada nesta su)secélacdo observada entre as
métricas de risco das operacdes individuais coasrada carteira agregada permitem
entender o conceito de cobertura. Quando séo estsidas meétricas de risco para 0s
contratos A e B individualmente, observa-se a nmagdaidas perdas sobrepondo-se sobre a
dos ganhos, indicando que essa pode ndo ser umapmvacdo. No entanto, essas
transacfes quando combinadas ao contrato C, trapefeneficio para a carteira global

aumentando a atratividade da carteira e reduzilgdoras métricas de risco.

Note que a operacdo de venda tem o objetivo dezireduposicdo em energia
comprada do agente e, como nesse caso, 0 pregonttato de venda € superior ao dos
contratos de compra (mesmo em termos relativogiug as flexibilidades ndo sdo as
mesmas para todos os contratos), essa operacaénamjpda a mitigar uma parcela do

risco de variagao de pregos travando uma margemceda.

Uma questdo adicional € que o resultado finanaa® contratos depende das
decisdes de exercicio, que por sua vez sdo furggipreécos subjacentes aos contratos. Na
figura 7.12 sdo mostradas as distribuicdes de pilidede empirica dos precos subjacentes
ao Contrato A para os anos de 2009 até 2011, seis@ss dos DECKs de janeiro e junho

de 2008. Essas distribuicdes sdo bastante simparasos contratos B e C.

2009 2010 2011

@ DECK de Precos Janeiro 2008
DECK de Precos Junho 2008

@ DECK de Precos Janeiro 2008
DECK de Precos Junho 2008

@ DECK de Precos Janeiro 2008
DECK de Precos Junho 2008

Densidade Kernel Estimada

Densidade Kernel Estimada
0.000 0.002 0.004 0.006 0.008

0.000 0.002 0.004 0.006 0.008

Densidade Kernel Estimada
0.000 0.002 0.004 0.006 0.008

0 100 200 300 400 500 600 0 100 200 300 400 500 600 0 100 200 300 400 500 600

Preco Subjacente ao contrato (R$/MWh) Preco Subjacente ao contrato (R$/MWh) Preco Subjacente ao contrato (R$/MWh)

Figura7.12:: Distribuicdo de probabilidade dos precogamdntes ao Contrato A para os anos de 2009 até
2011 para as versdes de DECK de Janeiro e JunkoOde
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E observada forte assimetria nessas distribui¢@@sndo chances significativas
de ocorréncia de precos subjacentes elevados,gaimente sob a visdo do DECK de
janeiro de 2008. Apesar de existir grande concefiirade precos abaixo de R$

100,00/MWh, a probabilidade de se observar valacesa dessa quantidade ¢ alta.

Segundo a metodologia apresentada na sec¢do &l&ciades de exercicio podem
ser extraidas estudando as distribuicbes de platzd®e das diferencas entre os precos
subjacentes e os precos dos contratos. Métricaslladas utilizando essas distribuictes
dao indicacdo se devera ser exercida a op¢do dendminmeducdo ou nenhuma das opcdes

de correcéo de montantes contratuais.

Para selecionar uma decisdo de exercicio podesae\ = 1,5 e ¢ = 2,5 nas
condicbes 6.5.1.4 e 6.5.1.5. O parame\ = 1,5 indica que a decisdo de aumentar os
montantes anuais sera escolhida caso a area omqteqos subjacentes sdo superiores aos
precos de contrato seja pelo menos 1,5 vezes npaéoa area onde eles sado inferiores aos
precos de contrato. A logica é analoga para o &ierdas op¢des de reducdo.

O parametrcy) = 2,5 define um limite para oQuantis2,5% e 97,5% de 2,5
desvios-padréo, ou seja, hao existe exercicio gdcoguando ®uantil 2,5% (em valor
absoluto)ou oQuantil 97,5% é maior que 2,5 desvios-padrdo. Dado qustabdiicdo dos
precos subjacentes é muito diferente da distribuig@mal, j& que ela é extremamente
assimétrica e possui caudas pesadas, a utilizagdoy =2 ndo €& apropriada, pois
desestimularia a decisdo de reducdo de montaniasdq o valor maximo dos precos €
distante da massa de dados. Isso ocorre porquegssals condicOes, o critério de risco

limitado ndo é atendido para as opc¢des de redugiitdqy) € pequeno.

As métricas associadas com essas distribuicesbtahplidade sdo apresentadas

nos quadros contidos na tabela 7.10. A observégssas métricas informa que:

" Em média, existe expectativa de que 0s prec¢os cRiigs excedam 0s
precos de contratos. Nos anos de 2009 e 2010 A dea0% de chance dos precos de

contratos serem superiores aos precos subjacentes.
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Tabela7.10: Métricas de risco associadas com exercicitedibilidades contratuais. AvaliacGes feitas
sobre as distribuicdes de probabilidades das difaseentre pre¢os subjacentes e os precos detoontra
para os anos de 2009 até 2011. Decisédo calculadi\ = 1,5 e ) = 2,5. A métrica de atratividade ¢
descrita nas equagfes 6.5.1.4 e 6.5.1.5 para 8sgde aumento e redugdo, respectivamente.
CONTRATO A
DECK NEWAVE Jan 2008 Jun 2008
Anos 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Quantil 2,5% -131 -134 -142 -131 -134 -142
Quantil 97,5% 382 347 353 266 308 331
Média 3 -3 21 -31 25 -7
S [Mediana -73 -49 -15 -67 -65 -45
= |Desvio Padrao 162 134 141 103 113 126
ﬁ’ E[S_barra>k] -94 -87 -85 -85 -85 -84
E[S_barra<k] 203 138 143 104 122 132
E[S_barra<Quantil 95%) -94 -87 -85 -85 -85 -84
E[S_barra<Quantil 5% -131 -134 -143 -131 -134 -143
P(S_barra < k) 0,68 0,63 0,54 0,72 0,71 0,64
-2,5*DP < Quantil 2,5%k Sim Sim Sim Sim Sim Sim
2,5*DP > Quantil 97,5%k Sim N&o Sim Na&o N&o N&o
Atratividade* 1,04 0,94 1,46 0,49 0,58 0,88
Exercer Aumento Nao Né&o Nao Néao N&o N&o
Exercer Reducgao N&o N&o N&o N&o N&o N&o
CONTRATO B
DECK NEWAVE Jan 2008 Jun 2008
Anos 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Quantil 2,5% -147 -149 -153 -147 -149 -153
Quantil 97,5% 399 363 372 274 319 348
Média -5 -10 20 -41 -34 -10
S [Mediana -85 59 -19 -79 -75 51
= |Desvio Padréao 172 142 150 110 120 134
2 [E[S barra>k] 106 57 51 97 95 ‘o1
E[S_barra<k] 217 146 152 107 128 140
E[S_barra<Quantil 95%) -106 -97 -91 -97 -95 -91
E[S_barra<Quantil 5% -147 -149 -154 -147 -149 -154
P(S_barra < k) 0,69 0,64 0,55 0,73 0,72 0,65
-2,5*DP < Quantil 2,5%k Sim Sim Sim Sim Sim Sim
2,5*DP > Quantil 97,5%k Sim N&o Sim Sim Nao Nao
Atratividade* 0,93 0,83 1,39 0,41 0,51 0,84
Exercer Aumento N&o N&o Nao Néao N&o N&o
Exercer Reducéo N&o Nao N&o Sim Nao N&o
CONTRATO C
DECK NEWAVE Jan 2008 Jun 2008
Anos 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Quantil 2,5% -171 -167 -163 -170 -167 -163
Quantil 97,5% 355 325 344 237 284 321
Média -34 -34 4 -69 -56 -24
é Mediana 4111 81 -33 105 .97 64
Desvio Padrao 166 137 145 106 116 129
& [E[S barra>k] 155 169 57 112 110 ‘o8
E[S_barra<k] 205 141 144 107 121 133
E[S_barra<Quantil 95%) -125 -109 -97 -112 -110 -98
E[S_barra<Quantil 5%) -171 -168 -164 -171 -168 -164
P(S_barra < k) 0,72 0,70 0,58 0,80 0,77 0,68
-2,5*DP < Quantil 2,5%k Sim Sim Sim Sim Sim Sim
2,5*DP > Quantil 97,5%k Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Atratividade* 0,63 0,56 1,07 0,24 0,33 0,64
Exercer Aumento Nao Né&o Nao Nao Nao Nao
Exercer Reducéo Sim Sim Nao Sim Sim Sim
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= As decisGes de exercicio serdo avaliadas fixeA = 1,5 e ¢» = 2,5 nas
condi¢cbes 6.5.1.4 e 6.5.1.5.

" Para os contratos A e B (de compra), sob os a#érilotados, a decisdo de
manter os montantes fixos € escolhido, indepennerite dos cenarios de precos. Isso &
devido aos precos desses contratos estarem proximoddia dos precos subjacentes as
opcoes.

= Para o contrato C, de venda, as métricas estinfadasecem a decisédo de
reducdo de montante contratual para quase todeaera@gios de precos. Essa decisédo é

selecionada porgque 0s precos subjacentes tendenmesores que 0s precos de contratos.

Na pratica, a selecdo de critérios de decisdo deveealizada com base em
diversos cenarios de precos, pois assim é posstadar o impacto da movimentacao de

precos nas decisfes de exercicio.

Observe que o processo de avaliacdo de uma cadamaflexibilidades de
aumento e reducao € finalizado com a selecdo deddscde exercicio. Entretanto, as
saidas desse processo podem servir como subsidio goalefinicdo de estratégias
comerciais, fornecendo indicacdo para acbes qaenvéglequar os niveis de risco e retorno
aos patamares requeridos pelo agente. Essas aef@mante estdo relacionadas com
alteracbes no balanco de energia, e geralmente tatuito de evitar eventuais penalidades

por falta de lastro de energia.

Para implementar essas estratégias de mercadoraialimadores de energia
necessitam ter disponiveis curvas de precos p&geenies combinacdes de flexibilidades
contratuais. No caso especifico dos contratos deribflidades de aumento e reducéo,
essas informacbes podem ser condensadas em quawnosos apresentados na tabela
7.11.

Os valores apresentados nessa tabela definem gaspie equilibrio derivados
com base nas formulacOes realizadas na secdol16.B8ssa forma, esses pre¢os nao
refletem aqueles praticados no mercado, ja que,ocamplamente discutido nesta
dissertacdo, os DECKs de precos néo incorporamniaigéio sobre liquidez de mercado e

estratégias comerciais de cada agente especifico.
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Tabela7.11:Preco de um contrato padréo contendo apenas amEdiase (R$/MWh) para os anos de 2009, 4
e 2011 e multiplicadores (sobre esse preco) paexrsiis combinacdes de flexibilidades de aumentxlecéo de
montante anual de energia. Célculos para as vid@daneiro (esquerdo) e Junho (direito) de 2008D#EKs do
NEWAVE. Contratos padrao sdo definidos como aqugles contém 1 MW médio para cada més contra
reajuste ocorrendo em agosto de cada ano.

2010

tual,

VISAO DECK DE JANEIRO DE 2008 VISAO DECK DE JUNHO DE 2008
Flexibilidade de Reducéo Anual (%) Flexibilidade de Reducao Anual (%)
Fime] 10 20 30 40 50 60 70 80 90 Fime | 10 20 30 40 50 60 70 80 90
—~|Firme | 148 | 1,05 110 116 124 134 146 163 187 230 ~|Firme | 114* | 104 108 112 118 126 135 147 167 202
S’:i 10 1,04 1,09 114 121 129 1,39 151 169 193 236 E’:i 10 1,03 1,07 1,11 117 123 130 1,39 152 171 2,06
“g’ 20 1,08 113 119 126 134 144 157 174 199 241 E 20 1,06 1,10 115 120 126 133 143 156 175 211
;_: 30 1,11 1,17 123 130 139 149 161 178 203 245 ; 30 1,09 1,13 118 123 129 137 146 160 180 216
% E 40 1,16 121 127 134 143 153 166 18 208 249 § E 40 112 1,16 120 126 132 140 150 163 183 219
NI Z| 50 1,19 124 130 138 146 157 170 187 212 253 NIZ| 50 115 1,18 124 129 135 143 153 167 187 223
‘§ 60 122 128 134 141 150 1,61 174 191 216 257 '§ 60 117 1,21 126 132 138 146 156 170 1,90 2,26
2| 70 125 131 137 145 153 164 178 195 220 260 2| 70 119 124 128 134 140 148 159 173 193 230
’% 80 1,28 134 141 148 157 1,68 181 199 224 263 % 80 122 126 131 137 143 151 161 175 19 2,33
Ll 90 1,31 1,3 143 151 160 171 1,84 202 227 266 Ll 90 124 1,28 133 139 146 154 164 178 199 2,36
100 | 1,34 140 146 154 163 174 187 205 230 268 100 126 1,31 135 141 147 156 167 181 202 239
Flexibilidade de Reducéo Anual (%) Flexibilidade de Reducao Anual (%)
. Fime| 10 20 30 40 50 60 70 80 90 . Fime | 10 20 30 40 50 60 70 80 90
S|Firme | 145* [ 103 108 113 119 127 137 150 170 205 S| Firme | 122r [ 104 108 113 120 127 137 150 170 206
s| 10 1,03 107 112 117 123 1,31 141 154 174 210 s| 10 1,03 1,07 1,12 117 124 131 141 154 175 211
Z| 20 1,06 1,0 115 121 127 134 145 159 179 214 Z| 20 1,07 1,11 116 120 127 135 145 158 179 216
o 2l 20 1,10 114 119 123 130 1,38 148 162 183 219 o E 30 1,10 1,14 119 124 130 139 148 162 183 220
5' E 40 1,12 117 121 127 134 141 152 166 187 222 5‘ g 40 112 1,17 121 127 134 142 152 166 187 224
NIZ| s0 1,15 119 124 130 137 145 155 170 190 226 NIZ| s0 116 1,20 125 130 137 145 156 170 1,90 2,28
S| 60 1,18 122 127 132 139 148 159 172 194 229 S| 60 118 1,22 127 133 139 148 158 173 193 232
§ 70 1,20 125 130 135 142 150 161 176 197 232 ‘:f 70 120 1,25 130 135 143 151 161 176 197 235
I—g 80 123 127 132 138 145 153 164 179 200 235 ->§< 80 123 1,27 132 138 145 153 164 179 2,00 2,39
E 90 125 129 134 140 147 156 167 181 203 237 E 90 125 1,30 1,34 140 148 156 167 181 202 242
100 | 127 132 137 143 150 1,59 1,70 184 205 240 100 127 1,32 137 143 150 158 1,70 184 2,06 245
Flexibilidade de Reducédo Anual (%) Flexibilidade de Reducéo Anual (%)
s Fime| 10 20 30 40 50 60 70 80 90 R Fime | 10 20 30 40 50 60 70 80 90
S| Firme | 178+ [ 103 107 112 117 124 132 143 158 186 S|Firme | 150 | 103 107 112 118 125 133 145 163 194
s 10 1,03 1,06 110 115 120 1,27 135 146 162 190 s 10 1,03 1,07 111 116 121 129 137 149 167 1,98
2| 2 1,06 1,10 113 118 124 1,30 1,39 149 166 193 Z| 2 1,06 1,10 114 119 125 132 141 153 171 2,02
- E 30 1,08 112 116 121 126 1,33 142 153 169 197 - E 30 1,09 1,13 117 122 128 135 144 157 175 2,06
= E 40 1,11 1,15 119 124 129 1,36 144 156 172 1,99 3 g 40 111 1,15 120 125 1,31 138 147 160 1,78 2,09
NIZ| s0 1,13 117 121 126 132 1,39 147 158 175 2,02 NIZ| =0 114 1,18 122 127 133 141 150 163 181 213
S| 60 1,16 119 124 129 134 141 149 161 177 204 S| 60 117 1,20 125 130 136 143 153 165 184 215
.‘S 70 1,18 121 126 131 137 143 152 163 180 207 ‘S 70 119 1,23 127 132 139 146 155 168 187 219
% 80 1,20 124 128 133 139 146 154 166 18 2,09 é 80 121 1,25 129 135 141 149 158 171 189 221
E 90 122 125 130 135 140 148 156 168 184 211 f 90 123 1,27 131 137 143 151 161 173 191 223
100 | 124 128 132 137 143 149 158 170 186 212 100 125 1,29 133 139 145 153 163 175 194 2,26

* Prego de contrato de energia firme (em R$/MWh)

* Prego de contrato de energia firme (em R$/MWh)

Ao invés, a utilizacao da tabela 7.11 é mais apadprpara tornar operacdes comparaveis e

para introduzir o conceito de que 0s precos camdimtaumentam conforme cresce a

quantidade de flexibilidade. Adicionalmente, podetgilizar a grade de valores para

verificar consisténcia dos resultados, pois é esleerobservar uma estabilidade no

incremento percentual do prémio em funcao do auorabrg limites de flexibilidades.
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A tabela 7.11 d& indicacdo de qual seria o pregond contrato com flexibilidade
de aumento e reducdo, como um multiplicador dogoeg um contrato com energia de
base, baseado em determinado cenario de precogaedparentes combinacdes de
flexibilidades contratuais.

Por exemplo, para o ano de 2010, sob a visao dege janeiro de 2008 (painel
central do lado esquerdo), o preco de equilibriaualecontrato padrdo contendo apenas
energia de base é de R$ 145,00/MWh. Sob esse eematabela informa que o prego
contratual deveria ser incrementado em 15%, oy sejHiplicado por 1,15, para adicionar
uma flexibilidade de aumento de 20% e de reduca@0d86é. Sob a visdo do DECK de
Junho, a qual indica um prec¢o de equilibrio de R&EA0/MWh para um contrato contendo
apenas energia de base vigente no ano de 201€luada da mesma faixa de flexibilidade
resultaria em um aumento de precos de 16% (muwkigdir 1,16).

Caso so6 a flexibilidade de aumento de 20% sejaeratp) 0 preco deveria ser
incrementado em 8%, sob a visdo do DECK de junam Bm contrato contendo somente
energia de base com opc¢édo de reducdo de montar@%leo preco deveria sofrer um
incremento de 7%.

Os multiplicadores dos quadros da esquerda (tab®lg sdo semelhantes aos dos
guadros da direita (tabela 7.11) indicando questishativas dos prémios das flexibilidades
sao consistentes. Essas tabelas deveriam seruidastpara cada mudanca nos cenarios de
mercado e deveriam ser utilizadas apenas paracfaroena sensibilidade inicial de precos
de produtos. No entanto, elas podem ser utilizpdaa validar modelos para célculo de
prémios de derivativos, como 0s apresentados nserthgdo. Isso pode ser feito
verificando se os resultados dos modelos sao desream o que é observado no mercado.

Primeiro, € importante saber interpretar os nume@gabela 7.11. Com um
multiplicador e o preco da energia de base podisear o preco de contrato para
determinada combinacao de flexibilidade, como eqpld nos paragrafos anteriores.

No entanto, como pode ser visto nas férmulas déaivaa sec¢do 6.3.3, 0 preco de
exercicio de um derivativo é o proprio preco dot@in sem reajustes (desigualdades
6.3.3.2 e 6.3.3.5). Assim, fixando o preco homow@ho o preco de equilibrio do contrato
sem flexibilidades, aumentar esse preco significaemtar o preco de exercicio e, portanto,
diminuir a chance de exercicio das flexibilidades alimento, pois a chance do preco
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subjacente ultrapassar o preco nominal diminui daanpre¢co nominal aumenta. Para as
opcdes de redugdo ocorre o contrario. A subidapdegs nominais aumenta a chance de
exercicio dessas flexibilidades.

Os modelos, no entanto, ndo sao inconsistentes poi prémios dessas
flexibilidades, que sdo sempre positivos, ja es@dutidos no preco de equilibrio dos
contratos. Esse mecanismo é diferente do que ocmme as opcdes européias, por
exemplo, onde os prémios sdo pagos de antemacestd@odo embutidos nos precos de
exercicio da opcéao.

Suponha, por exemplo, uma opcdo européia com poegoexercicio de
R$100,00/MWh e prémio, pagex-ante,de R$ 2,00/MWh. Em termos informais, a
diferenca entre os derivativos do mercado de eadngisileiro e dos mercados financeiros
€ que, para o mercado de energia brasileiro, oiprésta embutido no preco de contrato
que é o préprio preco de exercicio, ou seja, ogpdecexercicio seria R$ 102,00/MWh sem
prémio pagoex-ante Esse célculo € meramente ilustrativo ja que egsastidades nao
poderiam ser somadas dessa forma (precos e prémms) além de encontrar-se em
momentos distintos no tempo, a soma também modicanontantes de energia nominal
do contrato, n&o relacionados com a flexibilida®dd&rmulacdo apresentada no decorrer do
capitulo 6, para os derivativos de energia do Brasiolvem esse problema de avaliagdo de

contratos contendo derivativos que possuem préemdmitidos nos precos dos contratos.
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Figura 7.13:Prémio como % do preco de equilibrio de blodesenergia de base para flexibilidade|de
aumento e reducdo simétricas. Prémios calculadosac®ECK de janeiro e o contrato padrdo definidg na
tabela 7.11.
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Outra caracteristica que deve ser estudada paificarese os modelos estdo
adequados é o crescimento do prémio como funcaftbed#slidades contratuais.

Na figura 7.13 sdo apresentados os prémios dabifieades como percentuais
dos precos de equilibrio de contratos padrédo cdot@penas energia de base, para as
flexibilidade de aumento e reducdo simétricas,arass de 2009, 2010 e 2011 calculados
com base no DECK de janeiro de 2008. O crescimexgonencial do prémio como fungéo
da faixa de flexibilidade reflete o aumento do vahgregado gerado pela inclusdo de
flexibilidades maiores em contratos e esta contizeom as caracteristicas empiricas. O
risco tomado pela contraparte por assumir um cmnt@m muita flexibilidade cresce, de
fato, exponencialmente com a faixa de flexibilidgdeque o prémio é embutido no preco
do contrato, aumentando o beneficio relativo e dasexercicio correto do derivativo.

A figura 7.14 contém as diferencas entre os préra@sulados com base no
cenario de precos de janeiro de 2008 versus ord®jde 2008. Excetuando-se a ano de
2009, onde existe grande diferencas entre os osnde pregcos por conta do efeito do
estado de armazenamento inicial incorporada no lm&EWAVE, os prémios calculados
sob os dois cenarios sdo proximos para a maiosanileis de flexibilidades considerados.
Essa andlise subsidia a consisténcia dos resultaddeando que os modelos, e
consequentemente os prémios, estdo respondendoadeiran correta a mudancgas nos

cenarios de mercado.
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Figura 7.14:Diferencial entre prémios das flexibilidadés) ( calculados utilizando o DECK de janeirg e
junho para cada nivel de flexibilidade de aumentdecao simétricas e cada ano.
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Para finalizar as analises de validacdo dos modél@presentado um novo
cenario que permite entender melhor o que reprsenis prémios. Neste cenario, 0S
precos mensais sdo independentes e identicamesitéouwddos (i.i.d), com distribuicéo
normal. A média é fixada em R$ 100,00/MWh e depadrdo de R$ 30,00/MWh. Os
prémios das flexibilidades de aumento e reducaalaealculados sob esse cenario, sao
apresentados na tabela 7.12.

A tabela 7.12 é importante por dois motivos. Primeds prémios apresentados
nessa tabela foram calculados utilizando distriies¢ as quais possuem propriedades

conhecidas e, portanto, sdo mais simples de setenprietadas.

Tabela7.12: Preco de um contrato padrdo contendo apemasgia de base (R$/MWh) e multiplicadores
(sobre esse preco) para diversas combinacdesxilglittades de aumento e reducédo de montante aleugal
energia. Célculos supondo os precos mensais anddistribuicdo normal. Contratos padrdo sdo didm
como aqueles que contém 1 MW médio para cada nésatal, sem reajuste, e taxa de deconto fixada
Como zero.

DISTRIBUICAO NORMAL*

Flexibilidade de Reducdo Anual (%)
Firme |10 20 30 40 50 60 70 80 90
__| Firme 100 1,01 1,01 1,01 1,02 1,03 1,03 1,04 1,06 1,08
%3/ 10 1,01 1,01 1,01 1,02 1,02 1,03 1,04 1,05 1,06 1,08
g 20 1,01 1,01 1,02 1,02 1,03 1,03 1,04 1,05 1,06 1,09
§ 30 1,01 1,01 1,02 1,02 1,03 1,04 1,04 1,05 1,07 1,09
é 40 1,01 1,02 1,02 1,03 1,03 1,04 1,05 1,06 1,07 1,09
z 50 1,02 1,02 1,02 1,03 1,03 1,04 1,05 1,06 1,07 1,09
3 60 1,02 1,02 1,03 1,03 1,04 1,04 1,05 1,06 1,07 1,10
é 70 1,02 1,02 1,03 1,03 1,04 1,04 1,05 1,06 1,08 1,10
% 80 1,02 1,03 1,03 1,03 1,04 1,05 1,05 1,06 1,08 1,10
L 90 1,02 1,03 1,03 1,04 1,04 1,05 1,06 1,07 1,08 1,10
100 1,03 1,03 1,03 1,04 1,04 1,05 1,06 1,07 1,08 1,10

média =100 e desvio padréo = 30

Note que o preco de equilibrio, conforme espera&édea, média da distribuicdo
normal. Observe também que os valores que compbetabela 7.12 refletem as
caracteristicas discutidas anteriormente, ou ssjaultiplicadores das opc6es de aumento
sdo menores que as da opcao de reducdo, por amhgar&mios estarem embutidos nos
precos nominais do contrato. Assim, um contrato ¢lexibilidade de aumento de 40%
custara R$ 101,00/MWh e ocorrer4d aumento de manteeo 0S precos excedem esse
valor. No caso de um contrato com flexibilidaderdducdo de 40% o pre¢co segundo a

tabela é de R$ 102,00/MWh e a opcdo devera secidaesempre que o preco subjacente
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se encontrar abaixo de R$ 102,00MWh. Observe quecgnstru¢cdo, mesmo tendo precos
nominais diferentes, esses contratos apresentatads esperado igual a zero.

O crescimento dos prémios do contrato como fungidatka de flexibilidade,
para as premissas de simulacdo apresentadas te7dali® € apresentado na figura 7.15.
Note que o crescimento do prémio como funcdo desafaie flexibilidade € menos
acentuado que o visto na aplicacdo real, por adatdistribuicdo dos pregcos de mercado,
no entanto, ele também € exponencial.

Os resultados vistos nesta subsecdo, ndo tem itoinkel estipular precos para
contratos para comercializagdo no ACL. Ao invésaradlises feitas permitem generalizar o
conceito de comercializagdo de energia adicionaheimentos de gestao de risco e teoria
das decisbes. Foi apresentado, para uma carteidizeate com os problemas préticos,
como implementar e analisar a metodologia discutmaapitulo 6, tanto para contratos ja

firmados, como para novas propostas comerciaipgssam vir a compor a carteira.
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Figura7.15:Prémio como % do preco de equilibrio de blatm®nergia de base para flexibilidade de aumer

redugdo simétricas. Prémios calculados para pssgpdndo distribuicdo normal de probabilidade.

N&o existem mudancgas significativas na utilizacéssd processo para carteiras
de contratos maiores. No entanto, a modelagem natitanrdos resultados financeiros de
contratos mais complexos pode demandar um maiasrgesfacadémico. Algumas
diferencas podem surgir na interpretacdo de alguntaesrelacdes entre flexibilidades.
Esses problemas séo especificos de cada cartadia serdo tratados de forma explicita

nesta dissertacao.

to e
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Também, a implementacdo do processo de avaliagdcowmleatos € bastante
similar para contratos contendo flexibilidades denento e reducdo de montantes
contratuais definidas em outras escalas de apticaEdsa semelhanca facilita a
automacao desse processo ja que as mudancas g&onesse por conta de alteracdes
nos prec¢os subjacentes.

As andlises de validagdo indicam que os modelassaptados nesta dissertacao,

para avaliacdo de contratos contendo flexibilidadesaumento e reducéo, contém as
caracteristicas empiricas esperadas, estimandagz @& maneira correta e representando

a légica econdmica do derivativo, conforme espeaifdo em contrato.

7.3 Flexibilidades do tipo Take-or-Pay

O procedimento de avaliacdo de contratos conteleatdilidades do tipolake-
or-Pay possui algumas caracteristicas que nao estaonpgesao processo de avaliacao
das outras flexibilidades. Essas atividades adisorestdo relacionadas com a
modelagem e consideracdo do processo de consum&lokpdes Livres dentro dos
modelos de avaliagdo de derivativos, pois, como otstnado na secdo 6.3.4, os
resultados financeiros de contratos cbake-or-Paydependem da distribuicdo conjunta
de consumo e precos de mercado. Por exemplo, imaagdb dos precos de equilibrio
desses contratos é necessario conhecer a corréilag@odessas variaveis.

A modelagem da estrutura de dependéncia entre @&veia envolvidas é
necessaria porque o conhecimento das distribuig@eginais de consumo e precos nao
traz informacdo suficiente para resolver o probleteaavaliacdo de contratos que
possuemTake-or-Pay Especificamente, € importante conseguir modelasineular
distribuicdes de probabilidades conjuntas entregge® consumo.

Uma maneira de estimar distribuicdes conjuntas degaweis aleatérias é
utilizando a teoria de copulas, vide Nelsen (1988). resultado central dessa literatura é
o teorema deSklar que garante que dada uma distribuicdo conjuntaivauada
associada a um vetor aleatério, sempre existe umgié de acoplamento de tal forma
que a copula aplicada as distribuicdbes marginais elementos do vetor, gere a
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distribuicdo conjunta de interesse. Esse teoremém afirma que a reciproca é
verdadeira, ou seja, uma funcdo de acoplamentoaaiglias distribuicdes marginais de
um vetor aleatdrio € uma distribuicdo de probaadel conjunta multivariada.

Enquanto esse teorema assegura que as coOpulasursg@ied que podem ser
utilizadas para replicar o comportamento das Oisigdes conjuntas, ele n&do fornece
nenhum resultado para obtencédo de copulas ou estinae seus parametros.

Na pratica, o que se faz é estudar a estruturaependéncia das variaveis
aleatdrias de interesse e, com base nessa infopmagiar a cépula que melhor capture
essa estrutura.

Para os propésitos desta dissertacdo é assumida gstutura de dependéncia
entre precos e consumo € linear com correlacadartesno tempo. Essa suposicao nao €
simples de ser validada por conta da pouca dispioiaidle dos dados e também pela
complexidade e heterogeneidade dos processos @nshesse calculo.

A premissa de estrutura de dependéncia linear astrariaveis é equivalente a
afirmar que a distribuicdo conjunta entre precesmesumo pode ser modelada por uma
copula gaussiana onde os elementos fora da diaganalpal da matriz de variancia e
covariancia sao as covariancias entre as distdbaignarginais.

Existe, no entanto, alguns complicadores adiciomagssao dados pela forma com
que séo tratados os precos e 0 consumo no momantapdementacdo. No caso dos
cenarios de precos, seguindo a mesma linha dagssegieriores, sdo utilizadas as
simulacdes fornecidas pelo modelo computacional RE®/

Esse modelo fornece duas mil séries de CMO’s casesta meses de projecado
cada. Esses valores podem ser truncados em limégsnos e minimos para que dessa
forma ele seja unproxy do PLD (precos spot). Maiores detalhes sobre o NEWAVE e
suas saidas foram apresentados no capitulo 5.

Como esse modelo incorpora em suas saidas umauestde dependéncia
temporal entre 0s pre¢cos mensais que nao € simplesr capturada, € necessario utilizar
as proprias séries simuladas como entradas panaasios de avaliacéo.

Dessa forma, para que precos e consumo Ssejam dsatemhjuntamente, é
necessario simular uma série de consumo, que tarpbésui uma estrutura temporal,

condicionada a série de precos ja simulada. Asembora seja utilizada a copula
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gaussiana, como as distribuicbes marginais nagaéssianas, os resultados ndo seréao
uma distribuicdo normal multivariada.

No caso da cOpula gaussiana essa € uma taref@amlahte simples ja que sua
férmula corresponde a da distribuicdo normal maitada. Como uma das propriedades
da distribuicdo normal multivariada é que sua ithigicdo condicional também tem
distribuicdo normal multivariada, pode-se, condieido a uma série de precos, sortear de
forma pareada uma série de consumo.

Outra maneira de contornar esse problema € utibzanetodologia geral de
simulagéo de cépulas, vide Nelsen (1998).

Importante notar que, independente da abordagestieehda, € necessario
estimar qual a correlagdo entre o processo de ouns 0 de precos. Para isso é
importante observar algumas caracteristicas do lmagj@icado para modelagem do
processo de consumo apresentado na equagédo 7.1.2.

O modelo 7.1.2 escreve o consumo como uma fungéerge do tempa Assim,
pode-se escrever 0 consumo como  sencConsumo; = i + e, onde
pe =+ Py -seno(2 - 5) + fo - cosseno(2 - - 5). ee~N(p, 0?).

Como y; ndo é funcédo de nenhuma variavel aleatéria, @j/7e¢ uma constante,
para cada tempt as covariancias entre 0os processos de precoeseino podem ser
escritas comCov,; (Consumo;, S;) = Cov, (1 + e, Sy).

Utilizando as propriedades da covariancia, ja g;ué uma constante no tempo
tem-seCov; (1i; + €, S;) = Cov, (e;, S;). Assim, pela suposi¢do que consumo e pregos
possuem correlag@o constantes no terCov; (e;, S;) = Cov (e, S;) = p.

Com base nessa informacéo, pode-se estymatravés da correlagdo amostral
entre os residuos do ajuste do consumo, feito ¢@oseé.1.2.2, e o PLD realizado, no
mesmo periodo. A figura 7.16 apresenta o graficdisigersdo dessas duas quantidades e
sua correlacdo amostral associada.

Observe que a correlacdo entre os processos despale consumo € negativa e
da ordem de -0,15. Analisando a férmula 6.3.4.8, df indicativos para os célculos do
preco de equilibrio de um contrato contefi@e-or-Pay conclui-se que essa correlacao
negativa € equivalente a afirmar que o preco ddilegqo de um contrato contendo

apenas energia de base deveria ser maior do dasseeincluidorake-or-Payja que, da
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forma como foi construido o Bloco de Energia deeBpara esse contrato especifico,
E[V.:,] =0. Na pratica, como na fase de implementagdo aslajdes podem néo
manter exatamente a mesma estrutura de correlap@&oada (fato que é devido as séries
de precos serem truncadas em valores minimos enoaxessa regra de precos pode néo
ser seguida a risca.

Utilizando a correlacdo estimada de -0,15 podeeserrer a metodologia geral de
cOpulas para sortear séries de consumo correla@sram as séries de pregos.

O primeiro passo € simular as séries de consumegepisoladamente. Os precos
sdo simulados através do modelo NEWAVE, enquante quconsumo pode ser
facilmente simulado através da equacédo 7.1.2, ¢aoguerros sao ndo correlacionados e
possuem distribuicdo normal com média zero e dgsaitvdo igual a 1,46 MW médios
(erro padréo apresentado na tabela 7. 3).

Depois de obtidas as distribuicbes marginais emdady sdo utilizadas copulas

gaussianas para correlacionar as séries de pregoasde consumo.
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Figura 7.16:Gréafico de dispersdo dos residuos do ajustecaisumo contra os residuos do modelo
autoregressivo de ordem 1 para os precos de meecadorrelacdo amostral associada.

Na figura 7.17 sdo apresentadas as distribuicOgsatabilidades empiricas das
séries de consumo simuladas, de forma conjuntapregos, para os meses de vigéncia

do contrato. Uma descricdo mais detalhada sobeetgss de grafico é apresentada no
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Apéndice Il. Observe que as quantidades contratadasproximas as medianas das
distribuicGes de probabilidade.
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Figura7.17: Distribuic6es de probabilidades empiricassilasilacGes de consumo para cada més de vigéncia
do contrato F. As linhas representam as quantidami@satadas de energia e os limites de Take-or-Pay

Como pode ser visto no topo da figura, a frequédeisimulacdes dentro da faixa
de Take-or-Pay ndo € constante ao longo dos meses. Essa casticéeré uma
consequéncia da maneira como foi definida a faxdake-or-Paypara o Contrato D.



7.3 Flexibilidades do Tipo Take-or-Pay 307

Como essa faixa representa um percentual da eneage € esperado que, em meses
onde a quantidade contratada € menor, exista ner@rse do consumo cair dentro da
faixa, dado que o desvio padrdo do consumo, usasigimulacdes, € constante durante
todo o ano.

As simulac¢des conjuntas de consumo e precos SasWNO necessario para
alimentar os modelos de avaliacdo derivados nawaps. Por exemplo, os precos de
equilibrio estimados para o Contrato D, sob asegsie precos advindas do NEWAVE

para os meses de janeiro e junho de 2008, saceapadss na tabela 7.13.

Tabela7.13: Precos de Equilibrio do Contrato F contendketor-Pay apresentado na tabela 7.5.

Precos de Equilibrio (R$/MWh)
Janeiro/2008 isdo DECK de Junho/2008 Precos Contratu ais
Out-Dez/08 Jan-Set/09 [Out-Dez/08 Jan-Set/09 Qut-Dez/08 J an-Set/09
Preco energia firme 262 160 67 120
Contrato D P .
(Venda) Prémio Flexibilidade -10 -8 -2 -3
Preco Total Contrato 252 152 65 117 168 146

Analisando a tabela vé-se que:

= O preco de equilibrio calculado de Out-Dez/2008 eérca de R$
100,00/MWh maior que o mesmo preco calculado deS&af2009, sob a visdo do cenério
de precos de janeiro.

= Para o DECK de junho de 2008 uma relacdo opost&entrada, ou seja, 0
preco de equilibrio de Out-Dez/2008 € quase a raatagreco de equilibrio estimado para
Jan-Set/2009.

= Os pregcos nominais do contrato se encontram estm@etos de equilibrio
estimados utilizando o DECK de janeiro e os pregbsnados com o DECK de junho.

=  Os prémios estimados pard ake-or-Payséo negativgsndicando que esse
contrato deveria custar menos que um contrato edat@apenas energia de base. Esse
resultado € esperado, dado que a correlacdo estiemdce 0 processo de consumo e preco
é de -0,15, fazendo com que o vendedor do coneafere capturar um beneficio
financeiro por aplicar os limites dake-or-Payno consumo do comprador.

= Os prémios percentuais, ou seja, a razao entre lor \do prémio
(apresentado na tabela 7.14) e o preco de eqaildlaricontrato sem flexibilidade, variam
em torno de -3% (DECK de junho de 2008) e -4% (DE{&Kjaneiro). Essas quantidades
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representam os descontos que devem ser dadoseateClivre analisado, para adicionar o
Take-or-Payno contrato.

Em suma, as estimativas apresentadas na tabelac@dtBram o efeito de
tendéncia hidroldgica refletido nos cenarios wiitias pelo NEWAVE. A divergéncia de
valores, causada por conta dessa tendéncia, enfatiecessidade de escolher um cenario
de precos confiavel, principalmente para estimaligrecos de contrato em horizontes
préximos, como é o caso do contrato D.

Caso a correlacdo entre o consumo e preco fosge/@os prémio seria positivo
e deveria ser cobrado um valor por incorporar TakBay no contrato sem flexibilidade.

A andlise dos precos de equilibrio e dos prémiosasrato indica apenas se 0s
precos nominais de um contrato estdo em linha cemprecos de mercado, dado um
cenario de precos simulados. No entanto, paraaavagi contratos tendem a ter bom ou
mal desempenho, € importante estudar mais ménetasonadas com a distribuicdo de
probabilidade dos resultados financeiros.

Na tabela 7.14 € apresentada a tabela de avahac#ao para os dois cenarios de

precos de mercado considerados. A analise dessasaménforma que:

= As métricas de risco sdo muito maiores que as tdence para os calculos
baseados no DECK de janeiro de 2008, principalmsmigrimeiro ano.

= Sob avisdo de junho de 2008, a atratividade dtratoné alta, refletindo o
cenario de prec¢os baixos contido nesse cenarioegeg

= As probabilidades de perda sdo muito baixas, ahciente no primeiro
ano, quando vistas sob a visdo do DECK de junhb.d(SDECK de janeiro as chances de
perda sdo maiores que 50% nos primeiros trés nlesasntrato.

=  Os desvios-padrdo sdo maiores que a média e amaeghia quase todos 0s
cenérios, indicando alta incerteza nos resultados.

= No ano de 2009, ¥aR 5%¢ maior que @anho 95%nos dois cenarios,
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Tabela7.14: Métricas de risco e retorno para contrato D estasasob as visdes do DECK de preos
de janeiro e junho de 2008.
CONTRATO D
DECK NEWAVE Jan 2008 Jun 2008
Anos Out/08-Dez/08 Jan/09-Set/09 |[Out/08-Dez/08 Jan/09-Set/0 9
VaR 5% -5,83 -12,12 -0,32 6,60
» [Ganho 95% 2,39 4,63 2,58 4,27
§ Média -1,32 -0,18 1,59 0.82
E Mediana -0,21 2,19 1,86 1,95
& |Desvio Padréao 3,34 5,49 0,95 3,47
X |Perda Média 24,19 6,59 -0,96 357
VaR Condicional (5%) -6,16 -12,23 -1,24 -9,51
Prob. Perda 0,51 0,34 0,07 0,29
Atratividade* 0,39 0,92 25,82 1,79

Note que o exercicio dessa flexibilidade ndo paefersalizado com base em
|6gica racional de mercado por conta de restrigiieprocesso produtivo. Por isso, o
valor agregado de uma flexibilidade de aumentadeg& de montante mensal deve ser
maior ou igual que para um contrato contendo fibddde deTake-or-Payse forem
mantidos os mesmos cenarios de mercado.

Para melhorar o entendimento do efeito causadoimel@cao entre os processos
de precos de mercado e consumo no preco de eguitibrcontratos coriiake-or-Pay
mensal, sdo apresentados, na figura 7.18, as cdevasecos de equilibrio, para 2009,
calculados sob as visdes do DECK de janeiro e juieh2008, contra as correlacdes entre
CONSUMOS Mensais e precos.

Sup0be-se, para esses calculos, que o processmsientm mensal do Cliente tem
distribuicdo normal padréo sem correlagdo tempdédranergia base do contrato € de 1
MW meédio durante o periodo de 2009 a 2011.

Note que quanto menor a correlagcdo menor tende gerco. O oposto também é
verdade, incrementar a correlacdo entre os progedsoconsumo e pregos, tende
aumentar o preco de equilibrio do contrato. De, fatalisando as equacdes derivadas na

secao 6.3.4, vé-se que essa condicao esta implecitdrmula de calculo dos precos de

equilibrio.
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PRECOS DE EQUILIBRIO PARA O ANO DE 2009 — AVALIAGOES BASEADAS NO DECK DE PREGCOS DE JANEIRO 2008
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Figura 7.18:Precos de Equilibrio para contrato padraoamms de 2009 calculados com base na visdp de
janeiro de 2008 (grafico superior) e visdo de judbd®008 (gréafico inferior) para diferentes nivadsTake-
or-Pay mensal e diferentes premissas de correlacdo eansumo e preco. Consumo mensal dom
distribuicdo normal padrédo sem correlacdo temp&irargia de base igual a um MW médio.

Existe, no entanto, momentos em que essa condigaoénatendida. Essas
pequenas quebras podem ser atribuidas ao modedondéacdo conjunta de consumo
contra pregos. Conforme j& discutido, as distridescmarginais dos pre¢os sao truncadas
em valores minimos e maximos, fazendo com que aexista tendéncia de que a
correlagcdo mensal entre precos e consumo nadoese@ea mantida, o que faz com que a
freqiéncia de eventos extremos que deveriam samna@mos ndo seja mantida. Uma
alternativa seria aumentar o numero de simulagdesentanto, essa solucdo apresenta

restricdes porque o célculo desses precos delm@uidl computacionalmente intensivo.
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Uma caracteristica interessante € que o preco diibep de contratos sem
flexibilidades tende a ser préximo ao de contrabgsguais tem por detras um processo
produtivo ndo correlacionado com o processo deoprége mercado, independente do
nivel deTake-or-Pay Também, se o processo produtivo tem correlacgativa com 0s
precos do mercado a vista, é esperado que o aoseatTake-or-Paytenha mais valor
que o contrato corake-or-Pay

Outra concluséo que pode ser extraida da figu&é& due os precos de equilibrio
de contratos conilake-or-Pay sdo mais sensiveis a mudancas na correlagcdo dos
processos de precos de mercado com consumo, queudancas na faixa deake-or-
Pay. Assim, um contrato com maior flexibilidade @ake-or-Paynédo necessariamente
tera um aumento significativo em seu valor, porgua& correlacdo entre precos e
consumo que domina 0s precos.

Para verificar essas inter-relagbes sao ajustadisdomios para as curvas dos
prémios contra a correlacdo do consumo e precouA&s ajustadas sao apresentadas na
figuras 7.19. Os ajustes indicaram que polindmiesgdarto grau sdo suficientes para
capturar a ndo-linearidade da relacao entre cgéela prémios dos contratos.

Com base nessas curvas fica mais facil visualilgungas caracteristicas da
relacdo entre os precos de equilibrios e a coéelagntre consumo e precos.
Primeiramente, como o ajuste do polinbmio de quagrau foi significativo
estatisticamente, a relacdo entre essas quantiéadfis-linear. Adicionalmente, o preco
de equilibrio n&o é simétrico com relagédo a cogéaade forma que os prémios tendem a
ser 5% maiores (em valores absolutos) para umalagéo entre consumo e precos
negativa que o observado para uma correlacao @ g mesma magnitude.

Essa propriedade enfatiza a importancia de mensaregtamente a estrutura de

dependéncia entre as distribuicdes de consumo menss precos de mercado, ja que €

essa relacdo quem define o nivel dos precos déle@yipara essa classe de contratos.

Uma questdo que nao foi abordada de forma explivista subsecdo é a
dificuldade de implementar o processo de avaliagesentado para carteiras com muitos
contratos. Existe um esforgo relativamente grandedgve ser despendido na modelagem

de processos de consumo. Por conta disso, muitas,vé preferivel utilizar modelos
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simples, com poucos parametros, para que dessa fga possivel mensurar quao bom
sd@o os modelos e interpretar se as relacfes cteigasdio, de fato, justificveis.
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Figura7.19:Ajustes polinomiais de quarto grau para ogd&ée Equilibrio apresentados na figura 7.18.

O que pode ser feito é construir carteiras de peissimodelos e, sob alguns
critérios de selecdo, escolher qual o mais aprdprizara a aplicacdo especifica. Dessa
forma, tem-se a possibilidade de automatizar untée pdo processo de avaliacdo de
carteiras e fazer com que haja menos subjetividadmnstrucdo de modelos para processo

de consumo.

De fato, avaliar contratos que dependem tanto deepsos produtivos quanto

precos de mercado é uma tarefa consideravelmemplexa. Particularmente, do ponto de
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vista dos Clientes Livres, existem muitas outragvais que devem ser consideradas para
quantificar risco. Essas variaveis estdo relaciamadom o conceito de custo de

oportunidade desses agentes e com o risco de edipa@s mercados de curto prazo.

Adicionalmente, a assimetria de informacdo que s&ializada no mercado de
energia brasileiro dificulta substancialmente asstfies relacionadas com descoberta de
precos e, consequentemente, simulacdes fidedignagsodessos que os envolvem. Dessa
forma, enquanto as derivacdes representam de fiatiata 0 mecanismo dos derivativos
embutidos em contratos, a implementacdo do procksswvaliacdo é uma tarefa que exige
maior esfor¢co por conta principalmente de indispitidade de informacédo. Por outro lado,
as andlises realizadas nesta subsecdo permitemdentas dificuldades que devem ser

contornadas no momento de avaliar contratos det€8d.ivres contenddake-or-Pay

Os resultados apresentados, os quais nao poderassmrdidos para outros
Clientes Livres que possuam processos produtiviesedites do avaliado nesta subsecéo,
indicam como implementar gestdo de risco em cad#rabntendoTake-or-Pay Os
modelos de avaliagdo parecem representar corretanoamacteristicas desse tipo de
contrato. Analises empiricas, ndo apresentadasamdjue os resultados estdo condizentes
com o que tem sido observado no mercado, no entdatms sobre precos de contratos e
curvas de precos desses instrumentos sdo necegsa@orealizar uma analise formal sobre

desempenho dos modelos.

7.4 Flexibilidades do tipo Sazonalizacéo Anual

A Ultima das flexibilidades contratuais estudadasdissertacdo € a chamada
Sazonaliza¢do Anual. Como apresentado no decasreapitulo 6, essa flexibilidade da
o direito, a uma das contrapartes do contrato]at®mamensalmente o montante anual de
energia contratado dentro de uma faixa especifieatdaontrato.

Para ilustrar o processo de avaliacdo desses tmmtidiliza-se a carteira

apresentada na tabela 7.6, na segéo 7.1.
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Com base na metodologia apresentada na secaof@@® estimados os precos
de equilibrio para cada contrato pertencente a easira. Esses valores foram
desmembrados nos componentes associados com @atelpse da carteira e 0 prémio

da sazonalizacdo. Esses precos sdo apresentaiteiaar.15.

Tabela7.15: Precos de Equilibrio, prémios e pregos cardis dos contratos E, F e G, apresentados neaatabel

7.6, calculados sob as visdes dos DECKs do NEWA¥ Eadeiro e junho de 2008.
Precos de Equilibrio (R$/MWh)
Janeiro/2008 Junho/2008 Precos Contratuais
2009 2010 2011 | 2009 2010 2011 | 2009 2010 2011
Preco energia firme | 156 153 188 120 130 159

Contrato E(Compra) Prémio Flexibilidade 9 8 9 8 8 9
Preco Total Contrato 165 161 197 128 138 168 140 152 158
Preco energia firme 151 148 182 116 125 154
Contrato F (Venda) Prémio Flexibilidade 13 12 14 13 13 13
Preco Total Contrato 164 160 196 129 138 167 150 175 180
Preco energia firme 156 153 188 120 130 159
Contrato G (Venda) Prémio Flexibilidade 6 5 5 5 4 5
Preco Total Contrato 162 158 193 125 134 164 151 158 155

Analisando a tabela vé-se que:

= O prémio associado com a sazonalizacdo é maioonwato F, pois esse
possui a maior faixa de sazonalizacao.

=  Para quase todos 0s anos, 0s pre¢cos nominais getrame entre 0s pregos
de equilibrio calculados sob o DECK do més de juaehie janeiro, sugerindo que esse
nivel de precos esta condizente com a expectativeafindicada pelo NEWAVE.

= Calculando-se a razéo entre o prémio do derivatig@amplitude da faixa de
sazonalizacdo observa-se valores entre R$ 0,2028%oor percentual de sazonalizagéo,
indicando que o pre¢co de contrato pode conter uso genificante da componente de
sazonalizacéo, caso a faixa da flexibilidade sejpla.

= Os prémios, em valores absolutos, sdo relativamenifermes entre o0s
DECK’s utilizados na analise. Isso indica que ofipeios precos intra-ano tende a ser
semelhante entre DECK’s.

=  Os prémios representam cerca de 5,5%, 8,5% e 3¢08%pr@cos totais de
equilibrio dos contratos E, F e G, respectivamente.
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A avaliacdo dos precos de equilibrio dos contrétasportante para direcionar
estratégias comerciais e para estudar a composigdcarteira, no entanto, ele nao
fornece uma visdo completa da exposicao de agpotesonta do cenario de precos de
mercado. Portanto, sdo apresentadas na tabela¥ h@tricas de avaliacdo padrdo para

cada contrato individual e para a carteira compketaa tabela mostra que:

= A atratividade do contrato E é maior que nos ctodgré e G sob o cenario

de precos dado pelo DECK de janeiro.

=  Sob o cenario de precos de junho acontece o inveusseja, a atratividade &

menor no contrato E e maior nos contratos F e G.

" Esse efeito do DECK é causado principalmente pglel mlos precos em

cada um dos cenarios de precos, e nao pelo ekegaabnalizacao.

= Nesses casos onde existe grande incerteza sobirecdoddos precos €

sempre uma boa prética trabalhar com carteiras\tedaas. Por conta disso a métrica de
atratividade da carteira agregada € superior a tbéas 0s anos e cenarios.

= As médias sdo positivas em todos 0s cenarios paeat@ira agregada, no

entanto, as probabilidades de perdas sdo maioee8,§0 na maioria dos cenarios.

" De fato a carteira possui um risco menor (VaR 5%¢ ©@s contratos

individuais, enfatizando o efeito de combinacgao dkrsvativos.

=  Essas caracteristicas indicam que a combinacadeterdes contratos pode

aumentar as chances de ganho e garantir desemgashzarteiras, reduzindo o impacto
direcional dos cenarios de precos.

Com base nas métricas de avaliagcdo calculadas,-ggodemar decisdes de
incorporar ou descartar transacdes com o objetevanélhorar o desempenho dessa
carteira de contratos. E importante realizar o geothamento dessas métricas a cada
mudanca no cenario de mercado, pois 0 risco deaaraira € dinamico no tempo e
correcBes devem ser feitas para ajustar os nieeasardo com os patamares desejados.

Para finalizar o fluxo de avaliacdo de um contdgosazonalizacdo € necessario
discutir decisdes de exercicio relacionadas comoafratos que possuem essa classe de
flexibilidades. Para tomar essas decisbes € netessaplementar a metodologia

introduzida na secéo 6.5.3.
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Tabela7.16: Métricas de risco calculadas para os corgraidividuais e para a carteira agregada que
apresentada na tabela 7.6. Estimativas feitas es@ mas visdes de precos de janeiro e junho de 200

2 foi
8

CONTRATO E (COMPRA)
DECK NEWAVE Jan 2008 Jun 2008
ANoS 2009 2010 2011 2009 2010 2011
VaR 5% 20,11 -19.48  -17,76 | -1980 -1952  -17,77
» |Ganho 95% 66,23 50,77 46,60 | 3928 3986 4122
S |Média 4,02 133 5,07 -1,88 -2,06 1,26
g Mediana -8,83 5,69 0,37 789 797  -385
« |Desvio Padréo 28,23 20,93 19,67 18,21 17,80 17,61
X Iperda Média 14,19 1252 <1067 | ‘12,31  -11,99  -10.23
VaR Condicional (5%) -20,49 -20,16 -18,86 -20,28 -20,21 -18,72
Prob. Perda 0,63 0,60 0,49 0,67 0,68 0,61
Atratividade* 1,45 1,18 1,96 0,77 0,75 1,20
CONTRATO F (VENDA)
DECK NEWAVE Jan 2008 Jun 2008
ANnos 2009 2010 2011 2009 2010 2011
VaR 5% 12,83 -1453  -13,14 | -790  -1127 -11,85
» |Ganho 95% 4550 7,09 6,40 4,42 7,08 6,37
S |Média -0,47 0,65 0,63 0,71 1,66 0,52
§ Mediana 2,12 2,73 0,75 1,01 344 2,03
& |Desvio Padréo 5,73 6,38 5,97 3,72 5,45 5,36
T |Perda Média 7,08 6,53 6,08 3,78 -5,69 -5,54
VaR Condicional (5%) -12,96 -15,48 -13,97 -10,18 -13,98 -13,44
Prob. Perda 0,35 0,35 0,45 0,32 0,28 0,35
Atratividade* 0,81 1,28 0,77 1,60 2,06 1,27
CONTRATO G (VENDA)
DECK NEWAVE Jan 2008 Jun 2008
Anos 2009 2010 2011 2009 2010 2011
VaR 5% 22,49 735 18,62 | -12,89 566  -16,58
» |Ganho 95% 7,68 3,06 6,97 757 3,08 6,97
S |Média -0,61 0,00 2,00 1,46 0,51 -0,48
é Mediana 3,84 1,05 -0,06 3,55 1,39 1,57
« |Desvio Padréo 9,78 3,10 7,81 6,28 2,64 6,98
& |Perda Média 12,12 3,20 8,13 6,50 2,83 -7.44
VaR Condicional (5%) -22,81 -8,06 -19,96 -17,04 -7,18 -19,09
Prob. Perda 0,34 0,38 0,50 0,30 0,30 0,40
Atratividade* 0,85 1,00 0,51 1,75 1,60 0,84
CARTEIRA DE CONTRATOS
DECK NEWAVE Jan 2008 Jun 2008
Anos 2009 2010 2011 2009 2010 2011
VaR 5% -7,93 9,34 -4,41 7,81 -9,39 -4,40
» |Ganho 95% 30,94 28,91 14,94 18,85 22,84 13,35
S |Média 2,94 1,98 2,44 0,29 0,11 1,29
g Mediana -2,87 1,89 0,97 240 315 022
« |Desvio Padréo 12,72 11,44 5,90 8,21 9,72 5,28
& Iperda Média 554 5,91 271 471 5,72 -2,56
VaR Condicional (5%) -8,11 -9,69 -4,71 -8,01 -9,72 -4,67
Prob. Perda 0,60 0,57 0,43 0,63 0,64 0,52
Atratividade* 1,09 1,03 2,12 1,10 1,03 1,97
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Em termos sucintos, a melhor decisdo de sazonatizdcaquela que apresenta
maior atratividade e desempenho superior a dedis@eferéncia, a qual € definida como
a decisdo de alocacdo constante de energia nos mes&no. Assim, calculando-se a
métrica de atratividade com base na distribuicé® r@gultados financeiros associados
com a diferenca entre a decisdo sob avaliacdoeeisdh de alocacdo constante pode-se
estudar se existe, e qual é, a decisdo que apmaseftor desempenho que a decisdo de
alocacéo constante. Por isso, sdo apresentadaguna 7.20 as funcdes de distribuicdo
acumuladas associadas com essas métricas deidadipara o contrato E nos anos de
2009 a 2011 e cenérios de precos de janeiro e jda2008. Essa figura é semelhante

para os outros contratos.

Valores Acima da Mediana (Visdo DECK de junho)
== \/alores Abaixo da Mediana (Visdo DECK de junho)
== \/alores Acima da Mediana (Viséo DECK de janeiro)

Valores Abaixo da Mediana (Visdo DECK de janeiro)

— = Corte para Atratividade = 1

= == Corte para Atratividade = 2
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Figura7.20:Métricas de atratividade das decisdes de alizagdo para o contrato E nos anos de 2009, 2010 e
2011 calculadas sob os DECKs de pregos de jangunhe de 2008. Métrica de atratividade calculanla &
distribuicdo de probabilidade da diferenca entoeeisdo sob avaliagdo e a decisdo de alocagémantmste
montante de energia.

Note que caso uma decisdo apresente atratividadernopie a decisdo de

alocacdo constante ela tem métrica de atratividade valores no intervalo [0, 1). Se
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uma decisdo apresenta atratividade melhor que isddede referéncia, entdo ela possui
métrica de atratividade maior que 1.

Como apresentado na figura, sob o cenario de jumiags de 80% das decisdes
sao superiores a alocacéo constante de energannesie 2009 e 2010. No ano de 2011
existem cerca de 65% de decisOes que sdo maiwadrague a alocagcdo constante de
energia. Observando as decisdes mais atrativaa siso do DECK de janeiro, mais da
metade das decisbes apresentam desempenho superida decisdo de alocacéo
constante de energia.

Como existem decisdes superiores a alocacdo ctastanenergia é necessario
descobrir qual dessas decisfes € que apreseniaraatnatividade.

Foram utilizadas 2000 séries de precos de merpada,cada DECK de precos do
NEWAVE, e cada uma resultou em uma decisdo de @locaDesse universo de
decisdes, as que possuem as maiores atratividaaes,cada contrato e cada ano, séo
apresentadas na tabela 7.17. Nessa tabela asscébra fontes enfatizadas contém
valores onde a alocacdo de energia mensal est&ioadai quantidade nominal do
contrato. As outras células contém os valores anddocacdo mensal esta acima da
guantidade nominal do contrato.

Observe que existe uma tendéncia de que as qudegi@ddocadas sejam maiores
que as quantidades nominais nos meses perten@ntesgundo quarto do ano. Essa
tendéncia é esperada ja que, historicamente o®9g segundo quarto do ano sao
superiores ao preco médio do ano. No entanto, edrios de precos onde sao esperados
valores maiores nos primeiros meses do ano, o maaelcou energia de maneira
diferente, como € o caso da alocacéo realizada @aao de 2009, sob o DECK de
janeiro de 2008. Essas analises dao subsidios adslos indicando que as decisdes
estdo sendo selecionadas de maneira correta.

No entanto, as decisdes Otimas ndo sdo uniforntes &mos e entre DECKSs, ou
seja, nao existe uma regra simples para definiteasdes atrativas. Adicionalmente, 0s
limites de sazonalizacdo dos contratos fazem canagudecisfes ndo sejam as mesmas

para todos os contratos.



7.4 Flexibilidades do Tipo Sazonalizagdo Anual 319

Tabela7.17: Decisbes de alocacdo com maiores atrativijamdea cada contrato e cada ano, calculadas sob
as visdes do DECK de precos de janeiro e junhd@8.2Decisbes apresentadas como percentual da@decis
de alocacao constante (100% significa decisdo aotejt
CONTRATO E (COMPRA)
Visao Janeiro Visdo Junho
2009 2010 2011 2009 2010 2011
Janeiro 120 80 80 80 120 80
Fevereiro 120 80 80 80 80 120
Marco 80 80 120 80 80 80
Abril 120 120 80 120 80 80
Maio 120 80 80 118,06 80 80
Junho 80 119,33 120 80 120 80
Julho 120 120 120 120 120 120
Agosto 120 120 120 120 118,06 120
Setembro 80,67 120 119,33 120 120 120
outubro 80 120 80 120 80 120
Novembro 80 80 120 80 80 120
Dezembro 80 80 80 80 120 81,94
CONTRATO F (VENDA)
Visao Janeiro Visdo Junho
2009 2010 2011 2009 2010 2011
Janeiro 130 93,39 65 65 130 65
Fevereiro 130 65 94,11 65 65 130
Margo 65 65 130 65 65 130
Abril 130 130 65 130 65 65
Maio 130 65 65 130 91,29 65
Junho 96,50 130 130 92,17 130 65
Julho 130 130 130 130 130 97,58
Agosto 65 65 130 130 130 130
Setembro 65 130 130 130 130 130
Outubro 65 130 130 130 65 130
Novembro 65 65 65 65 65 130
Dezembro 130 130 65 65 130 65
CONTRATO G (VENDA)
Vis&o Janeiro Viséo Junho
2009 2010 2011 2009 2010 2011
Janeiro 115 90 90 90 115 90
Fevereiro 90 90 90 90 90 115
Margo 108,55 90 115 90 90 90
Abril 115 115 90 90 90 90
Maio 115 90 90 115 90 90
Junho 920 115 115 108 115 920
Julho 115 110 115 115 920 115
Agosto 90 90 90 115 115 115
Setembro 920 115 109,17 920 115 115
Outubro 90 115 115 115 90 90
Novembro 90 90 90 90 90 111,67
Dezembro 90 90 90 90 109,35 90
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Note que as alocacdes de energia convergem par@miies superiores e

inferiores e a restricdo de manutencdo do montanial faz com que haja alguns valores

fora dos limites de sazonalizacéo.

Para entender melhor o efeito dos limites de sdizagao nas decisbes de

alocacdo pode-se observar a figura 7.21 que apeeserecisdo escolhida para os

contratos E, F e G, em cada um dos trés anos, sisd@do cenario de precos de junho

de 2008.
CONTRATO E
g
2009 2010 2011 <
S
=] L O
§ D~ PRS- Lo e e e PESEE-- 5 S
@ o it \ h i \ noon I i\ 53]
=] R \ Ill | \‘ :\‘ Il\ f \ wo !
\ 1 1 \ =
T g ——L - by s A - e 5 &
@© | \ I i VoG vy h \ = o
e o [ i L I Vo ' | o Q
= 8 i g vy " [V ' \ =]
S B o - - -g3e-- f- e 84370
= e
= = EE
= —
g © L L L L N N B B |
g J M M J S N J M M J S N J M M J S N
M
.g CONTRATO F eees
o i
Q o S
I e L S e S B ama DEEEE--- o S
_ \ n )
© II \\ // D 1\ ! \ n ”\ ' \ 3 =
o \ 1 1 \ R 1 \ I
T 3 :I ‘\ // \ I\ 1 \ i /’ ‘l g \ T
= | i S O Wl S il LIS S 1 O O L O R O i s 2
T ! Ty r W25
2 g4 | O A, YA gs
= \ \ | [ c
I / 00 1 I E=7)
C EEE AR SIEIEEED 2
G ° / Gl g i ‘tl+ | ' EE
~ b —em e e T S 0 R i A SO ORI 53
% 8 i LI N A  H H E E H E O O I I
g J M M J S N J M M J S N J M M J S N
o Meses
] CONTRATO G
©
o
S 8 5
o = ]
_____________ ] - T o o
< 3 e e
/ \ \ 1 ! 7N
.E) """"""" LA \\//‘\ """ //‘\ """""" }l"'\'}l """ Al //\‘/1 \\ """"" ll""' \\ TN % 5
p= \ S =
1 i O SRS O SN e S [~
= - =
L 8 =7}
2 22
E E
3 43

L L L L L L e e e
J M M J S N J M M J S N J M M J S N

Meses

Figura7.21:Quantidades alocadas de energia, associadaa decisdo 6tima, para os contratos E,|F e

G, nos anos de 2009, 2010 e 2011, sob a visdo @K junho de 2008.

Note que quanto menor a faixa de sazonalizacda praximos aos limites de

sazonalizacdo tendem a ficar as alocacdes de anésgdp € devido as restricbes do
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modelo de otimizag&o, principalmente aquela quégabo montante sazonalizado ser
igual ao montante contratado para cada ano. Coefaumenta a faixa de sazonalizacao,
o modelo tem mais liberdade para alocar energiaieofgz com que possam ocorrer
mudancas no perfil de alocacdo. No entanto, comgarae os trés graficos da figura
7.21 tem-se basicamente o mesmo perfil.

Para complementar a andlise das decisdes de saagéal € necessario calcular
as meétricas de avaliacdo associadas com essa8afedissas métricas sdo apresentadas
na tabela 7.18.

A atratividade dessas alocagbes sdo muito supereorg, indicando que essas
decisdes devem apresentar desempenho bastantesapicisdo de alocacdo constante
do montante anual. As probabilidades de perda simras que 0,30 em muitos cenarios
e a meédia é positiva, indicando que € esperado amhagdevido a alocacdo quando
comparado a alocacdo de energia constante deng&mado

As métricas contidas na tabela 7.18 indicam ba®otenque, mesmo existindo
decisGes com atratividade muito superiores a decigd@locacao constante, elas possuem
um risco associado que € devido ao perfil dos gregocomportarem de forma adversa.
No entanto, o fato da atratividade das decis6esrsenuito maiores que 1 indicam que
essas eventuais perdas, corrigidas por suas plidbdes de ocorréncia, sdo muito
menores gque 0s potenciais ganhos que estdo reddo®reom essas decisoes.

Observe que a decisdo escolhida é 6tima sob &s séliadas (2000 nesse caso),
mas nao existe garantia da otimalidade dessasddsci®or conta disso, € necessario
recorrer a uma forma de mensurar qual a chance&exjstam decisdées melhores que a
escolhida.

Uma das maneiras de fazer isso € recorrer a tderialores extremos (TVE), a
qual permite estimar probabilidades de eventos baixa freqiiéncia de ocorréncia, ou
ndo observados no histérico. T?/V/E (Embrechts et al, 1997), apresenta uma teoria bem
estruturada para se estimar a forma da cauda tiébdicio dos méximos de uma
sequéncia de variaveis aleatorias.

Calcular a probabilidade de que exista uma deamsélhor que a escolhida é o

mesmo que estimar a probabilidade de que a attatiei maxima, em uma amostra de
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tamanho 2000, seja maior que a atratividade maxibs&rvada na simulacdo base das

analises.

Tabela7.18: Métricas de avaliacdo associadas com as@dscitimas de sazonalizacdo, para cada contraadag
ano. Métricas calculadas sob as visbes dos DECK&né@o e junho de 2008.

CONTRATO E
DECK NEWAVE Jan 2008 Jun 2008

Anos 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Quantil 2,5% -0,82 -1,09 -0,57 -0,69 -0,34 -0,87
Quantil 97,5% 2,87 1,99 0,99 2,06 1,40 1,54
Média 0,47 0,28 0,12 0,48 0,37 0,28

§ Mediana 0,15 0,18 0,07 0,37 0,32 0,22
= Desvio Padrdao 0,94 0,70 0,37 0,71 0,43 0,57
& |EIR otimo - R_flat > 0] -0,27 0,41 0,21 0,33 0,23 0,34
E[R_otimo - R_flat < 0] 0,88 0,58 0,32 0,69 0,46 0,52
E[R_otimo - R_flat < Quantil 5%] -0,27 -0,41 -0,21 -0,33 -0,23 -0,34
E[R_otimo - R_flat < Quantil 2,5%] -1,41 -1,53 -0,78 -1,14 -0,64 -1,12
P(R_otimo - R flat < 0) 0,35 0,30 0,37 0,20 0,14 0,28

Métrica de Decisido 2* Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Atratividade 5,96 3,33 2,57 8,24 12,48 3,87

Métrica decisdo 2 = E [Rf;slz’D°|R£;512*D° < VaRgyy (Rfflz»Do)] <E [Rf,;,S“’DWRCE,;,S“’D* <VaRyy (Rfjf“ﬂ*)}

* Todas as Métricas foram calculadas com base na distribuicao de probabilidade dos resultados financeiros associados com a
diferenca entre a decisdo de sazonalizagado definida como étima e a decisédo de sazonalizagéo flat.

CONTRATO F
DECK NEWAVE Jan 2008 Jun 2008

Anos 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Quantil 2,5% -0,21 -0,35 -0,42 -0,24 -0,19 -0,28
Quantil 97,5% 0,94 0,83 0,66 0,69 0,68 0,57
Média 0,13 0,12 0,09 0,16 0,18 0,10

§ Mediana 0,05 0,06 0,05 0,13 0,15 0,06
= Desvio Padrdao 0,27 0,28 0,26 0,23 0,21 0,20
& |EIR otimo - R_flat > 0] -0,07 0,14 -0,15 0,12 0,11 0,11
E[R_otimo - R_flat < 0] 0,24 0,23 0,22 0,23 0,22 0,19
E[R_otimo - R_flat < Quantil 5%] -0,07 -0,14 -0,15 -0,12 -0,11 -0,11
E[R_otimo - R_flat < Quantil 2,5%) 0,33 -0,56 0,51 -0,40 0,31 -0,38
P(R_otimo - R flat < 0) 0,36 0,30 0,37 0,18 0,13 0,31

Métrica de Decisdo 2* Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Atratividade 5,78 3,72 2,62 8,54 13,87 3,92

Métrica decisdo 2 = E [RELSIZ,D0|R£;)SIZ,D0 < VaRuy (Rf;)s“,m)] <E [RELS“,D*IREI,)S“,D* < VaRuy (Rffu’D*ﬂ

* Todas as Métricas foram calculadas com base na distribuicdo de probabilidade dos resultados financeiros associados com a
diferenca entre a decisdo de sazonalizagado definida como étima e a decisdo de sazonalizagéo flat.

CONTRATO G
DECK NEWAVE Jan 2008 Jun 2008

Anos 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Quantil 2,5% -0,19 -0,07 -0,16 -0,15 -0,03 -0,13
Quantil 97,5% 0,76 0,14 0,28 0,40 0,10 0,28
Média 0,11 0,02 0,04 0,09 0,03 0,05

§ Mediana 0,04 0,01 0,02 0,08 0,02 0,04
= |Desvio Padréo 0,23 0,05 0,11 0,14 0,03 0,10
& |EIR otimo - R_flat > 0] -0,06 0,03 20,06 2007 20,02 2006
E[R_otimo - R_flat < 0] 0,22 0,04 0,09 0,13 0,03 0,09
E[R_otimo - R_flat < Quantil 5%] -0,06 -0,03 -0,06 -0,07 -0,02 -0,06
E[R_otimo - R_flat < Quantil 2,5%) -0,28 -0,11 -0,21 -0,24 -0,05 -0,18
P(R_otimo - R_flat < 0) 0,39 0,28 0,36 0,19 0,17 0,28

Métrica de Decisao 2* Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Atratividade 5,61 3,82 2,71 8,11 10,71 4,20

Métrica deciséo 2 = B | RES™D|RES™D0 < VaRay (RES™D )| < B [RES™D|RES™D" < VaRay (RES™D")]

* Todas as Métricas foram calculadas com base na distribuicdo de probabilidade dos resultados financeiros associados com a
diferenca entre a decisdo de sazonalizagado definida como étima e a decisédo de sazonalizagao flat.
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Pode-se mostrar, vide Embrechts et al (1997), glistdbuicdo dos excessos além de um
determinado limiar tem Distribuicdo GeneralizadaR#geto (GPD). Assim, a partir da
estimacdo de GPD’s para as distribuicoes de pridates das atratividades
relacionadas com as decisdes de sazonalizacdos&qlosalcular as probabilidades de
gue haja uma decisdo melhor que a adotada. Sepestsabilidade for muito elevada,
entdo existe um numero significativo de decisbes g@o melhores que a decisao
adotada. Caso contrario, tem-se evidéncia paraitareque a decisdo escolhida esta
dentro do conjunto das melhores decisdes que podeer adotadas.

Para cada contrato e cada ano onde é tomada urns@alete sazonalizagéo,
utiliza-se as 100 maiores atratividades (5%) parastimar as GPD’s. A partir dessas
distribuicbes estimadas sao calculadas probabéglade que a atratividade maxima
exceda a atratividade associada com a decisdazdead@acao escolhida. Esses valores

sao apresentados na tabela 7.19.

Tabela 7.19: Probabilidade de que a atratividade maximeedx a atratividade maxima observada.
Probabilidades calculadas sob as GPD estimadas.
DECK de Janeiro de 2008 DECK de Junho de 2008
Ano 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Atratividade Maxima Observada 5,96 3,33 2,57 8,24 12,48 3,87
Contrato E [Chance de Excedéncia 0,28% 0,12% 0,94% 1,22% 0,00% 0,79%
Média da GPD 5,26 2,95 2,06 7,84 9,13 3,24
Atratividade Maxima Observada 5,78 3,72 2,62 8,54 13,87 3,92
Contrato F |Chance de Excedéncia 0,91% 0,07% 2,12% * 0,41% 0,00%
Média da GPD 5,13 2,95 2,11 9,88 3,20
Atratividade Maxima Observada 5,61 3,82 2,71 8,11 10,71 4,20
Contrato G [Chance de Excedéncia 0,46% 0,50% 4,22% 0,00% 4,54% 0,43%
Média da GPD 5,12 2,89 2,05 7,45 7,22 7,22
* Probabilidade ndo pode ser estimada pois o ajuste nédo foi satisfatério

As probabilidades de excedéncia sdo, muitas vedesores a 1% indicando que
existe pouca chance de que hajam decisdes melhoeca adotada. Adicionalmente, a
meédia das GPD’s estimadas sao inferiores que #évatele maxima observada na
amostra indicando que as decisbes sao, de fatdioresl que a grande maioria das
decisbes possiveis.

Observe que o processo de sazonalizacdo de egeligigdo da aversdo ao risco
dos agentes e de quanta exposicao eles sao espsupdotarem dentro dos ambientes de

mercados.
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Na prética, a definicdo de uma escolha de sazagalizé funcdo de outros fatores
gue ndo foram considerados nos modelos de formHciap O primeiro fator é o
atendimento da regra de lastro da carteira, quee ponddar a decisdo O6tima de
sazonalizacdo no caso de carteiras balanceadasutrd é funcdo de estratégias
comerciais que nao sao simples de serem incorpoiadro dos modelos de deciséo.

Uma forma simples de contornar esses problemasv@adas solugdes irrestritas,
que sao as saidas dos modelos apresentados ressdadido e corrigir essas solucoes
para incorporarem esses fatores exdgenos. ApOs pssie-se calcular as métricas de
avaliacdo e medir qual foi a perda por alterarascses irrestritas para incorporarem

outras restricdes presentes no processo de COINEICED.



8 CONCLUSOES, CONTRIBUICOES E
SUGESTOES DE TRABALHOS FUTUROS.

8.1 Conclusoes

Esta dissertacdo trata de temas que sao de graegéncia no contexto atual do
mercado de energia brasileiro. Dado o estreitaméatbalango sistémico e a subida dos
precos por conta da forma com que vem sendo fegapansdo do sistema, a gestdo
eficiente dos processos relacionados com comprandavde energia tem se tornado ao
mesmo tempo um diferencial competitivo e uma carética vital para a manutencéao da
saude das empresas do setor.

No entanto, os processos de compra e venda dei@sémfuncées de uma série
de atividades que vao desde o mapeamento dos asuus se tem exposicao, até o calculo
de métricas que orientam decisfes comerciais.

A abordagem apresentada neste trabalho resume@spoode comercializagéo de
energia no ACL dentro de seis passos principais:

Entendimento e desmembramento dos contratos emsbloc
Classificacdo dos blocos desmembrados em portfésipscificos.
Modelagem dos precos subjacentes envolvidos epseasssas.
Aplicacdo de modelos para carteiras especificatedeativos.
Célculo de medidas de risco e métricas de deseramnbarteira.

o gk wbh e

Acompanhamento de desempenho das carteiras, deegstratégias de

cobertura e decisdes de exercicio.

As duas primeiras atividades descritas nessesdltéro forte relacdo com a teoria
de derivativos. Foi visto que, como comumente oflagky em mercados de balcdo, muitos
contratos celebrados dentro do ACL sao ndo padidage possuem termos e condi¢des
que podem ser tratados como instrumentos derivathoprecos de mercado. Por conta

disso, foi realizada no capitulo 5 uma discusséallteda sobre a teoria de derivativos e a
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estrutura dos mercados onde esses instrumentosras@acionados. No capitulo 6 foi
ensinado como desmembrar os contratos do ACL ewro$lde flexibilidades e depois
converté-los em derivativos que podem ser modelagaiematicamente. Foi concluido

basicamente que

= Contratos contendo apenas energia de base téntuestgsemelhante a
Swaps

»  Flexibilidades de aumento e reducdo de montantesndeser modeladas
comoSwaptions

" Flexibilidades do tiporake-or-Payséo Swaptionscom a diferenca que o
gatilho de exercicio é funcéo do processo produdv€liente Livre.

=  Flexibilidades de Sazonalizacdo podem ser trateala® Swing Options

Com base na discussdao realizada no capitulo 4 pobges de mercados, que esta
alinhada com o passo 3 do fluxo descrito acima,pfmssivel entender o processo de
formacao de precos de mercado e descobrir alguires/als que ditam a evolucdo dessa
variavel. Dessa forma é possivel julgar quais pssas devem ser tratadas com maior

cautela para que os resultados dos modelos sejsistEntes. Foi visto que

= Os PLD’s semanais tém relacédo com a afluéncia aéfade uma semana.

= O PLD médio anual tem forte relagdo com o balaistérsico.

No capitulo 4 ainda foi feita uma discussao sobdisin¢cédo entre &LD e o0s
precos de mercado presentes em contratos de clotme prazo. Foi visto que LD é
derivado por modelos que visam minimizar o custerafivo do sistema e por iSso nao
incorporam questbes de mercado como o prémio dam.riBessa forma existe uma
distorcdo entre os precos a que séo liquidadoolams e déficits e 0os precos que sao
praticados nos mercados de curto e longo prazo.

Com relacdo a modelagem de precos de mercadogomantado que modelos
cldssicos baseados em movimentos brownianos depessemtar baixo desempenho no

mercado de energia brasileiro, por conta de q@eipssi¢des tedricas dos modelos ndo sao
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atendidas para as séries historicas de precos adoe Por conta disso foi recomendado
calibrar as entradas do modelo NEWAVE e utilizaCd40 advindos da otimizag&o, com
algum tratamento prévio, para obter indicacéo &ute precos. Outra alternativa € calibrar
os parametros de modelos com as saidas do NEWAVElizar esses modelos para
simular precos de mercado.

A formulacéo dos modelos de avaliagdo de derivatigoe representa o passo 4
do fluxo, foi realizada no capitulo 6. Foram obsidmodelos de avaliacdo de contratos
contendo apenas energia de base, contratos corterithdidades de Aumento e Reducéo
em escala mensal e anual, contratos contdmde-or-Paymensais e contratos contendo

Sazonalizacao Anual. As principais conclusdes foram

= As regras de reajuste dos contratos sdo importajtepesar de trazerem
maior complexidade a modelagem dos resultadosdeias, devem ser incorporadas nos

modelos para que os resultados sejam realistas.

= Opcdes de aumento e reducdo de montante tem uniopeémbutido que é

funcéo basicamente da probabilidade de exercid@regra de reajuste dos contratos.

= O resultado financeiro formulado para as opc¢cOesauteento e reducao
apresentadas na dissertacdo pode ser interpretatm wna extensdo do modelo Black
& Scholes(Black e Scholes, 1973), ja que nédo realiza sgaossobre a distribuicdo dos

precos.

=  Os prémios de contratos contendo flexibilidadeawaento e redugao decai
de forma néo linear conforme aumenta a escala limggo da opgcdo (maior prémio esta

associado com flexibilidade mensal, depois bimeste).

= A varidvel que mais afeta o valor de contratos et flexibilidades de
Take-or-Payé a correlagdo entre o processo produtivo do @lieivre e os precos de

mercado.
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= A relagéo entre a correlacdo dos processos de mansupre¢os sao nao-
lineares e podem ser bem aproximadas por polinbdeagiarto grau.

= Dessa forma, a avaliacdo de contratos contendo-draRay tem que ser

feita de forma personalizada para cada Clienteeljpara evitar inconsisténcias.

=  Tratar flexibilidades d&ake-or-Paycomo opcdes de aumento e reducéo de

montantes superestima fortemente o prémio dess¢atus.

= O prémio de contratos de sazonalizagdo € funcdairde otimizacao

estocastica.

= Os valores de contratos contendo sazonalizacangéduprincipalmente da
variabilidade da amplitude dos precos de mercatta-ano, ao invés do nivel desses

precos.

No capitulo 6, conforme o passo 5 do fluxo, tambdéram introduzidas diversas
métricas que podem ser utilizadas na avaliacdisde € desempenho de contratos. Foram
discutidas as principais propriedades e armadittzess métricas e recomendou-se que as
seguintes métricas no processo de avaliacdo: VaR @G&nho 95%, Média, Mediana,
Desvio Padréao, VaR Condicional (5%), ProbabilidddePerda e Atratividade. Conclui-se
que essas métricas ddo uma visdo completa do desbmple operacles e carteira, pois
capturam diferentes caracteristicas das distrilesigie probabilidades dos resultados. De

maneira particular

= O VaR 5% traz informacao sobre a melhor perda daepperdas e pode

ser utilizada para alocar recursos para cobrirgseatipicas.

= O Ganho 95% mede a magnitude de ganhos com babkmalplidade de

ocorréncia.

= A Média e a Mediana dao indicagfes sobre a expexide desempenho dos

contratos.
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= O desvio padrao incorpora informacéo sobre a iazartios resultados.

= O VaR Condicional (5%) mede a magnitude média dadgs atipicas.

= A Probabilidade de Perda informa a frequiéncia eslaetias perdas.

= A Atratividade traz informag&o se os resultadosriteiros sédo dominados
pelos ganhos ou pelas perdas, ambos ponderadesgschances de ocorréncia.

Ao final do capitulo 6 foi feita uma discussdo solor exercicio dos derivativos
modelados durante a dissertagéo, finalizando @fapresentado. Conclui-se que a decisdo
de exercicio deve considerar pelo menos dois io#térdesempenho superior a um
desempenho de referéncia e risco limitado. Levasstnem consideracdo foi proposta uma
estrutura para representar essa logica.

Aplicacdo da metodologia foi realizada no capittlpara as classes de derivativos
apresentadas. Foram utilizadas carteiras de cost@m dados reais, as quais foram
avaliadas sob dois cenarios de precos de mercado gsudar a sensibilidade dos
resultados a movimentos de variaveis de mercadara @veriguar a consisténcia dos
modelos.

Para a carteira com contratos contendo flexibikddd aumento e reducao anual foi

visto que:

= O prémio do derivativo é componente importante piegos de equilibrio
dos contratos representando mais de 10% do preégb do contrato em alguns casos
(Tabela 7.8).

= Os resultados em termos absolutos variam subshaeriee com as
premissas de precos utilizadas, no entanto, emotersiativos os prémios como valores
dos contratos sao uniformes indicando consistédoga modelos (Tabela 7.8 e Tabela
7.11).

=  Os precos de equilibrio obtidos estdo consisteruas 0S precos nominais
dos contratos indicando que, calibrando-se corméensuas entradas, os modelos podem

ser utilizados para precificagao de operacgoes (dah8).

=  Apesar das métricas de risco individuais apresemtamalores relativamente

elevados, a avaliacdo da carteira de contratosronogtie a combinacéo de contratos pode
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ajudar a mitigar o risco reduzindo a exposi¢caoragao de precos, independentemente da
direcéo dos precos de mercado (Tabela 7.9).

= A estrutura de avaliacdo proposta permite a congparde desempenho de
carteiras, contratos individuais ou o célculo daitefmarginal de determinado contrato na

carteira.

= O prémio dos derivativos ndo € simétrico com relagd faixa de
flexibilidade (Tabela 7.11).

=  Estudos de simulacdo indicaram que o prémio dabflelade aumenta de

forma exponencial com a amplitude da faixa de grhidade (Figura 7.13 e Figura 7.15).

Para o contrato contendo flexibilidadeTke-or-Payconcluiu-se que:

= De acordo com o esperado, se a correlacdo entrsumane preco €

negativa, o prémio do contrato de Take-or-Pay tenskr negativo também.

*  Vender contrato de Take-or-Pay é o mesmo que vetaleelacdo entre

consumo e precos.

= O efeito deTake-or-Paypode ser significativo para um contrato, porém em
termos relativos esse efeito € menor que o obsemrdum contrato de aumento e redugao

mensal.

= A avaliagdo de risco indicou que o desempenho diraio considerado
pode variar substancialmente de acordo com o @edarprecos considerado. Esse fato é
devido ao nivel dos precos de mercado em cada sroat@rios de precos e ndo do efeito

do Take-or-Pay

=  Estudos de sensibilidade indicaram que o prinapaiponente dos prémios

de contratos corake-or-Payé a correlacdo entre consumo e pregos.
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= Arelacdo entre a correlagéo dos processos de mansprecos e o preco de
equilibrio do contrato parece seguir um polinbméogiiarto grau. No entanto, um maior

namero de simulacdes é necessario para descolessaaelacéo é verificada.

=  Também os estudos de simulacao indicaram que o pleeequilibrio ndo é
simétrico com relacdo a correlagédo, de forma quprésios tendem ser 5% maiores (em
valores absolutos) para uma correlagdo entre camsuprecos negativa que o observado

para uma correlacéo positiva de mesma magnitude.

= A faixa deTake-or-Paytem influéncia no prémio do contrato de Take-or-
Pay, no entanto esse efeito € muito menor quecardalacéo.

As andlises realizadas para a carteira de sazagatizermitem concluir que:

= Para a carteira avaliada, a relacéo entre prémsazianalizacdo e amplitude
da faixa é cerca de R$ 0,20/MWh, ou seja para eamaento de 1% na amplitude de
sazonalizacao o pre¢o do contrato deveria sernmemtgado em cerca de R$ 0,20/MWh.

" Mesmo que contratos individuais ndo apresentemdesampenho, o efeito

agregado de contratos pode ser benéfico paraaraagumentando seu desempenho.

= A estrutura proposta para selecdo da decisdo Otema probabilidade

elevada de encontrar tal deciséo, subsidiando@bpidade dos modelos.

" Essas decisdes podem ser até 14 vezes mais atjaéve decisdo de alocar
energia constante dentro do ano.

= Para os cenarios de precos considerados existetemdé@ncia de que a
decisédo de alocacédo Otima tenha energia acimaatatidade base do contrato no segundo

quarto no ano.
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8.2 Contribuicoes

As principais contribuicdes desta dissertacdo qerang valor agregado para o
processo de comercializacdo de energia podemsenigas em:

=  Proposi¢cédo de um fluxo formal que trata as ativdaeinbutidas no processo

de gestéo de contratos dentro do ACL.

= Traducdo de flexibilidades contratuais em derivativque de fato

representem as caracteristicas descritas nos terswwlicées contratuais.

=  Proposicéo e derivacdo de modelos estatisticosapal@cao de derivativos

personalizados para o mercado de energia.

Consideracao da regra de reajustes dos contragas/abacoes.
Representacdo exata do mecanismo de exercicio.
Modelagem conjunta de precos de mercado e procpsststivos.
Nenhuma suposicdo sobre a distribuicdo das vasi@meiolvidas.

o O O O o

Solucbes das equacOes realizadas por Métodos deasdn do

tipo Monte-Carla

" Insercdo de elementos da gestdo de risco dentroprdocesso de
comercializacao:
o Utilizacédo de diversas métricas de risco na tonaddecisoes.
0 Mensuracdo de efeito marginal de contratos e ebeiboposto das
carteiras.
o Consideracdo de métricas que incorporem a relatémo/risco.

o Conversao de cenarios de avaliagdo em decisfesaaine

» Proposicédo de decisbes de exercicio que levem ea cesempenho e

risco limitado.
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8.3 Sugestdes de trabalhos futuros

Com base nas analises realizadas no decorrer daloape 7 existe evidéncia de
que os modelos propostos para avaliacdo de deogafpresentam bom desempenho
representando a maioria das caracteristicas esgepad um modelo de avaliagcéo.

Entretanto, existem algumas extensdes que podeeamealizadas para que eles
contemplassem algumas regras de comercializacdopqdem fazer com que haja

mudancas nas decisdes comerciais. Dentre essas@delestacam-se:

= Avaliacdo conjunta de contratos incorporando a aege lastro e
penalidades.

= Consideracdo de efeito conjunto de diferentes etasie flexibilidades
contratuais.

" Incorporacdo de risco de crédito e critérios quaregentem liquidez e

aversao ao risco de agentes.

= Extens&o dos modelos de avaliacdo para conside@edgito entre a curva

Forward, os precos do mercado de curto prazd>&b.

Também, para fazer com que as saidas dos moddaieseafados sejam mais
realistas € necessario dedicar atencdo as suassgasnie entradas. Particularmente, as

seguintes analises deveriam ser realizadas:

=  Calibracdo dos dados de entrada do NEWAVE paretirefin caracteristicas
do mercado, e ndo apenas indicagao oficial dooérgé governo.

= Busca de modelos paramétricos para precos de noedealbngo prazo que

sejam mais robustos a mudancas nas diretivas tteprazo.

= Modelagem de processos de consumo de forma seamatita, reduzindo

a subjetividade das analises.
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Existem ainda outras linhas que precisam de maiantidade de atencdo. Dentre
essas destacam-se:

= Extensdo dos procedimentos de avaliacdo de ris¢ssutidos para

incorporar restricbes de liquidezspreadsde compra e venda de energia.

= Derivacao de estratégias de cobertura e otimizde&marteiras baseadas em

métricas de retorno e risco.

" Extensdo dos modelos discutidos para incorporaoguderivativos como

paradas programaddsrminatione modulacéo horéaria de energia.

=  Calculo de métricas de sensibilidades das cart@asagregas) e derivacéo de

estratégias comerciais baseadas nessas quantidades.
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10 APENDICES

10.1 Apéndice |: Perfil da Industria e estatisticas
relacionadas com o setor de energia apuradas peloc  enso de
1920.

As analises apresentadas aqui sdo baseadas ncs adei@mdos pelo censo de
1920 ou pelo censo de 1907.

Fator Inquérito Recenseamento Aumento
Industrial de 1907 de 1920 Absoluto Relativo (%)

Numero de Estabelecimentos 2.988 13.336 10.348 346%
Capital Empregado ($) 580.691 1.815.156 1.234.465 213%
Forca Motriz (H.P) 114.555 310.424 195.869 171%
Nimero de Operéarios 135.420 275.512 140.092 103%
Valor da Producéao Anual ($) 668.843 2.989.176 2.320.333 347%
Tabelal0.1: Resultados Gerais dos Inquéritos Industrétzados no Brasil em 1907 e 1920

Observe que 0s numeros coletados pelo censo deréf@@m as caracteristicas
discutidas na secédo 3.2.1. De maneira particulaigbala 10.1 retrata a expansédo da
indUstria que ocorreu nas primeiras décadas ddos#2U Note que a for¢ca motriz cresceu
171% em 1920 com relacdo a 1907 indicando quetssind nacional estava se equipando
nesse periodo. Também, o aumento do numero deriggeedo crescimento de cerca de
350% no valor da producéo industrial ajudam a gapesse argumento.

Analisando a tabela 10.2 pode entender como faioogsso de industrializacao
brasileira. Durante as sete primeiras décadas €¢I o0 crescimento da induastria
nacional foi abaixo de 2%. A partir de 1880 houwe aumento no numero de industrias
sendo que o crescimento se manteve em cerca da t@#éa 5 anos. Na segunda década do
século XX houve um aumento significativo de cere28 % no nimero de industrias. Esse
crescimento trouxe também um aumento na demandaepergia, particularmente
eletricidade.

Observe que na apuracdo das industrias realizadak967, tabela 10.3, havia
uma dominancia das maquinas a vapor (73,2%) engugue as maquinas elétricas

representava menos de 5% da poténcia utilizadaduetria.
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Nimero de Percentual com relagéo ao(a)
Epoca de Fundagdo Estabelecimentos Capital Forca Motriz Nl]me,ro. de Valor~da Capital Producio
. Empregado ($) (HP) Operarios Produgéo ($)
Industriais Empgregado Anual
Até | 1849 35 26,166 2,076 2,929 31,991.40 1.4% 1.1%
De 1850 a 1854 16 2,758 154 1,177 10,141.40 0.2% 0.3%
1855 a 1859 8 4,131 1,173 1,098 8,784.40 0.2% 0.3%
1860 a 1864 20 7,180 689 775 9,058.40 0.4% 0.3%
1865 a 1869 34 10,848 1,784 1,863 15,909.40 0.6% 0.5%
1870 a 1874 62 41,312 7,129 6,019 59,380.40 2.3% 2.0%
1875 a 1879 63 23,195 4,435 4,230 34,839.40 1.3% 1.2%
1880 a 1884 150 58,369 12,865 11,715 89,866.40 3.2% 3.0%
1885 a 1889 248 203,402 36,174 26,369 247,121.40 11.2% 8.3%)
1890 a 1894 452 213,715 33,684 31,123 278,578.40 11.8% 9.3%
1895 a 1899 472 90,592 15,248 14,516 140,868.40 5.0% 4.7%
1900 a 1904 1,080 109,633 19,201 19,170 208,954.00 6.0% 7.0%
1905 a 1909 1,358 225,595 40,526 34,362 369,065.40 12.4% 12.3%)
1910 a 1914 3,135 335,443 62,454 51,992 646,532.40 18.5% 21.6%)
1915 a 1919 5,936 438,560 65,368 63,950 791,264.40 24.2% 26.5%)
Sem informagéo 267 24,258 7,458 4,217 46,820.40 1.3% 1.6%
Total 13,336.00 1,815,156 310,424.00 275,512.00 2,989,176.00 100.0% 100.0%
Tabelal0.2: Estabelecimentos industriais segundo a ég@dandacao das empresas

A grande mudanca no perfil das maquinas industnassduas primeiras décadas
do século XX, tabela 10.4, fornece evidéncia arfale® que a expansao da industria foi
caracterizada pela substituicio de maquinas a yapomaquinas baseadas em motores
elétricos. Esses motores, além de menores e niaigiesos, permitiam um ganho de
escala na industria ja que era possivel expandicapacidade de producdo sem excessivos

investimentos adicionais.

Motores Poténcia Motriz
Absoluto (HP) % do Total

Maquinas a vapor 80.028 73,2%
Hidraulica 23.905 21,9%
Gas 517 0,5%
Hetricidade 4.687 4,3%
Querosene 147 0,1%
Animal

Manual

QOutros e nédo determinadas 0,0%
Total 109.284 100%

Tabelal0.3: Poténcia Total das Empresas Fabris recerseatd 907
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Poténcia Motriz
Motores
Absoluto (HP) % do Total
Maquinas a vapor 112.221 36,2%
Motores de Combustéo 16.563 5,3%
Rodas d'agua 8.432 2,7%
Turbinas Hidréaulicas 23.938 7,7%
Motores Eétricos 146.670 47,2%
QOutros Motores 2.600 0,8%
Total 310.424 100%
Tabelal0.4: Poténcia Total das Empresas Fabris recerseand 920

Motores Elétricos |

Motores acionados por forca alugada 3.045 12.665 146.670 87,8% 48
Forca gerada nos proprios estabelecimentos 203 2.271 20.448 12,2% 101
Total 3.248 14.936 167.118  100,0% 149

Tabelal0.5: Natureza da eletricidade utilizada nos metetétricos.

Menos de 15% da energia utilizada nos motoresi@étreram advindas de
geradores proprios situados na empresas. Dado guecipal fonte de energia utilizada
pela industria era eletricidade, pode-se concluér g expanséo da industria causou também
uma expansao de setor de energia, pois caso ¢ontrdrargalo que seria criado pelo setor
de eletricidade inviabilizaria o crescimento dalisiia.

Nesse periodo, houve também uma migracéo da irlfstra Sdo Paulo como
pode ser visto analisando as tabelas 10.6. Obgeasegundo o censo de 1920, cerca de
30% da poténcia industrial nacional era paulistae @s 16,7% de 1907. Os estados de
Pernambuco e Rio de Janeiro tiveram uma reducgmadecipacdo na industria nacional
nesse periodo.

Como pode ser observado na tabela 10.7, Sdo Rdéin,de concentrar grande
parte da industria do pais, tinha também a maidicgecao na geracdo de energia do pais.
Pouco menos que metade de toda geracdo de energaisdse localiza no estado de S&o
Paulo, sendo mais de 90% dessa energia hidralledato, Sado Paulo, Rio de Janeiro e

Minas Gerais concentravam cerca de 75% de todg&ede energia elétrica do pais.
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1907 1920 Crescimento
Estado
H.P % Total H.P % Total Percentual

Sé&o Paulo 18.301 16,7% 100.216 27,6% 448%
Distrito Federal 22.279 20,4% 69.703 19,2% 213%
Pernambuco 19.374 17,7% 33.820 9,3% 75%
Rio de Janeiro 15.494 14,2% 33.335 9,2% 115%
Rio Grande do Sul 5.796 5,3% 30.345 8,4% 424%
Minas Gerais 4.742 4,3% 24.170 6,7% 410%
Bahia 5.181 4,7% 14.712 4,0% 184%
Alagoas 3.180 2,9% 11.279 3,1% 255%
Parana 2.912 2,7% 9.789 2,7% 236%
Santa Catarina 1.119 1,0% 8.052 2,2% 620%
Sergipe 2.085 1,9% 7.160 2,0% 243%
Maranhao 3.065 2,8% 4.148 1,1% 35%
Ceara 670 0,6% 3.026 0,8% 352%
Para 1.748 1,6% 2.929 0,8% 68%
Paraiba 1.334 1,2% 2.854 0,8% 114%
Espirito Santo 45 0,0% 2.668 0,7% 5829%
Amazonas 259 0,2% 1.528 0,4% 490%
Piaui 200 0,2% 1.382 0,4% 591%
Rio Grande do Norte 270 0,2% 996 0,3% 269%
Mato Grosso 1.230 1,1% 983 0,3% -20%
Goias - 0,0% 183 0,1% 0
Acre - 0,0% 18 0,0% 0
Total 109.284 1 363.296 100,0% 232%

Tabelal0.6: Regides do Pais com relacéo a utilizagimtinpia motriz.

Motores Térmicos (Maquinas a vapor e | Motores Hidraulicos (Turbinas e
motores de combustéo interna) Rodas d'agua) Tota
Estados e Distrito Numero de Nugl: rr: di(:al;s;r;as Nl]meroNde Poténcia (H.P) % Qerggéo Nl]meroNde Poténcia %lGe,ral(;éo NL]meroNde Poténcia (HP) CE:E;TE;Z?)O
Federal Empresas Hetricidade Instalagdes Térmica | Instalagbes ~ (H.P)  Hidraulica | Instalacdes pals (%)

Sédo Paulo 66 78 19 15.674 % 65 195.494 93% 84 211.168 44,4%
Distrito Federal 1 1 1 30.000 100% 1 30.000 6,3%)
Pernambuco 15 16 16 15.151 100% 1 45 17 15.196 3,2%
Rio de Janeiro 17 18 3 135 0% 15 82.845 100% 18 82.980 17,4%
Rio Grande do Sul 40 41 35 13.043 92% 7 1.204 8% 42 14.247 3,0%
Minas Gerais 72 91 2 1.480 3% 90 56.934 97% 92 58.414 12,3%
Bahia 8 8 5 7.467 31% 3 16.600 69% 8 24.067 5,1%
Alagoas 4 4 5 1.471 100% 5 1471 0,3%
Parana 20 20 13 5.178 % 7 1.537 23% 20 6.715 1,4%
Santa Catarina 11 11 2 90 1% 9 7.581 99% 11 7.671 1,6%
Sergipe 6 6 6 629 100% 6 629 0,1%)
Maranh&o 2 2 3 335 100% 3 335 0,1%
Ceard 3 3 3 115 100% 3 115 0,0%
Para 4 4 4 6.800 100% 4 6.800 1,4%
Paraiba 7 7 7 1.748 97% 1 50 3% 8 1.798 0,4%
ESpiritO Santo 11 11 1 100 1% 10 7.434 99% 11 7.534 1,6%
Amazonas 3 3 3 2.382 100% 3 2.382 0,5%
Piaui 2 2 2 760 100% 2 760 0,2%
Rio Grande do Norte 4 4 5 1.759 100% 5 1.759 0,4%
Mato Grosso 7 8 7 966 73% 1 350 27% 8 1.316 0,3%
Goias 1 1 1 100 100% 1 100 0,0%
Acre 2 4 4 195 100% 4 195 0,0%
Total 306 343 147 105.578 22% 209 370.074 78% 356 475.652 100,0%

Tabelal0.7: Distribuicdo da geracdo de energia elétmteeas regides do pais segundo o censo de 1920.
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A tabela 10.8 traz informacao sobre as fundagfssusiaas hidraulicas no Brasil
e sua poténcia associada segundo o censo de 18f0.gMe a expansdo da geracao de
energia no Brasil iniciou-se cerca de 5 anos amtesrescimento da industrializacdo de
forma que o setor energético, naquele momento, repesentou nenhum gargalo no
crescimento da indastria. De 1906 até 1920 forasmaiadas cerca de 90% de toda o
potencial de geracdo de energia da época. Essasdxpala geracdo permitiu que as
indUstrias se equipassem com maquinas baseadasotmresnelétricos que eram mais

eficientes que os baseados em energia a vapor.

Epoca de Fundagéo Numgro de | Poténcia % do Total
Usinas (HP)

Até 1890 2 10.350 2,2%
De 1891 a 1895 2 3.705 0,8%
1896 a 1900 6 3.386 0,7%

1901 a 1905 17 43.337 9,1%

1906 a 1910 60 143.123 30,1%

1911 a 1915 104 192.679 40,5%

1916 a 1920 152 79.072 16,6%

Total 343 475.652 100,0%

Tabelal0.8: Fundacéo das usinas e poténcia associada.

Poténcia da Forga Motriz (% do Total) .

- — Motores acionados

_ Produgao nas proprias fabricas Eletricidade | por forga gerada na

Grupo de Industrias i o

Total (HP) v Combustdo Rodas  Turbinas Outros | contratada com |prépria fabrica (% do
T ntema D'agua Hidrelétricas Motores terceiros Total)
Téxtis 140.117 | 28,4% 5,5% 0,3% 14,7% 1,6% 49,5% 7,7%
‘a:gi‘:;:f' Peles e outros materias do reino 6.140 | 504%  12.1% 43% 2,1% 0.2% 31,0% 2,1%
Madeiras 30.645 | 56,8% 1,2% 10,4% 1,4% 0,0% 30,2% 3,5%
Metallrgicas 8.421 | 25,2% 5,8% 2,0% 0,6% 0,0% 66,5% 2,2%
Ceramicas 9.211 | 21,7% 4,2% 2,3% 0,1% 2,7% 69,1% 1,0%
Produtos quimicos 19.290 | 36,1% 2,6% 0,8% 11,7% 0,0% 48,8% 7,5%
Alimentagdo 71737 | 49,5% 51% 5,0% 0,7% 0,1% 39,6% 7,6%
Vestuério 7.409 | 19,5% 13,0% 0,7% 0,1% 0,0% 66,6% 1,6%
Mobiliério 5.560 | 27,1% 14,0% 0,9% 0,0% 0,0% 58,1% 13,3%
Edificagéo 2.937 | 29,5% 4.4% 1,3% 0,6% 0,0% 64,4% 3,8%
Construcéo de Aparelhos de Transporte 4109 | 16,2% 15,9% 3,8% 0,0% 0,0% 64,2% 5,4%
Producéo e Transmisséo de forgas fisicas 4518 | 18,6% 2,6% 2,4% 0,0% 0,0% 76,4% 1,2%

IndUstrias relativas a ciéncias, letras e artes,

indlistrias de luxo 330 | 7,6% 10,6% 0,0% 0,0% 0,0% 81,8% 0,0%

|Tota| 310.424 | 36,2% 5,3% 2,7% 7,7% 0,8% 47,2% 6,6%

Tabelal0.9:Distribuicéo de utilizagdo de energia elétrica getagdo ao ramo de atividade de industria.
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Com relacdo a demanda de energia elétrica, trésesete destacam por serem
eletro intensivo. Como pode ser observado na tabelf, cerca de 57% da energia
utilizada no setor téxtil € elétrica. Esse setorgie representa maior demanda por energia
dentre os setores avaliados pelo censo.

Em segundo e terceiro lugar se encontram os seteeesonados com madeira e
alimentacdo, respectivamente. A utilizacdo de ieldade na industria de madeira é por

volta de 34% enquanto que no setor de alimentespessentual é de 48%.

Em suma, houve uma grande expanséo na industri@nahcas duas primeiras
décadas do século XX que foi viabilizada pelo dresnto da geracdo de energia elétrica
dado pela implantacdo de usinas hidrelétricas. paesdo da industria foi caracterizada
pela substituicAo de maquinas a vapor por maquiassadas em motores elétricos o que

impulsionou a demanda por eletricidade.

10.2 Apéndice II: Visualizac&o de Distribuicbes de
probabilidade no tempo.

Os resultados dos modelos de avaliacdo de demgatapresentados nesta
dissertacdo sdo funcdo de muitos dados de entEadas dados sdo basicamente séries
simuladas de pregos, consumo e indices de reajuBte#a entender se os resultados
apresentados por esses modelos estdo, de fatestenotess com o0 que seria esperado, é
preciso entender exatamente quais as caractesisitsadados de entradas que estdo sendo
inseridos dentro deles.

Como esses dados sdo basicamente variaveis asatéstudar os dados € o
mesmo que estudar as distribuicdes de probabikdasteociadas com esses dados. No caso
de séries simuladas, podem-se analisar as digtBésimarginais empiricas resultantes das
simulagoes.

Dessa forma, € necessario recorrer a alguma téastatistica que permita

comparar distribuicbes de probabilidades no temgpdodma eficiente. Existem muitas
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maneiras de comparar distribuicdes de probabilid&bEle-se, por exemplo, sobrepor
histogramas ou curvas de densidades estimadasntaat® fazendo isso se perde a
interpretacdo temporal dos dados.

Uma alternativa é construir boxplots de cada unsadiitribuicées marginais dos
dados e desenha-los como func¢édo do tempo. Um grdésses traria informacéo sobre a
evolucdo das distribuicdes no tempo, porém resanairdistribuicdo de probabilidade a
cinco estatisticas de ordem.

A maneira proposta nesta dissertacdo generaliza @ssceito desenhando as
funcdes de distribuicbes completas das variaveistdeesse como fung¢éo do tempo. Esse
grafico pode ser utilizado para construir intergatte confianca de quaisquer niveis no
tempo, e resumir qualquer outra estatistica denoidie interesse. Adicionalmente, pode-se
comparar diferentes distribuicbes de probabilidades mesmo periodo de tempo,
diminuindo substancialmente o numero de figurasessdrias para realizar essas
atividades. Nesta dissertacdo foram apresentadasabeente duas versdes desses graficos.

Elas sdo desenhadas na figura 10.1 e 10.2.
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== = = Quantil 0.05 das Simulacdes para cada tempo

= \/alores Acima da Mediana
Valores Abaixo da Mediana

w- 1 Tempol i Tempo2 i Tempo3 i Tempo4 i Tempo5 i Tempo6 | [ w©

1
I

(]

o |

%]

O - —

o

(4] —

i)

=

= O - o

(]

ol — L

T ooy r9

© - -

E(\I N

> n L
[qp - ™
< - — <
- [ [ [ [ [ [—
[Tou i . P P - To)

0 02 05 08 1 01 04 0.7 1 01 04 0.7 1 01 04 0.7 1 01 04 0.7 1 01 04 0.7 1

Func¢&o Distribuicdo Acumulada

Figura10.1:Distribuicbes acumuladas de v.a’'s normais gmaghara seis periodos de tempo. Com estatisticas de
ordens associadas. T
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Quantil 0.95 das Simulagdes para cada tempo

== == Média das Simula¢des para cada tempo
== = = Quantil 0.05 das Simulacdes para cada tempo

= \/alores Acima da Mediana
Valores Abaixo da Mediana

n - Tempo 1 Tempo 2 Tempo 3 Tempo 4 Tempo 5 Tempo 6 - n

Variavel de Interesse

0 01 0.25 04 0 01 0.25 04 0 01 0.25 04 0 01 0.25 0.4 0 01 0.25 0.4 0 01 0.25 0.4

Funcao Distribuicdo Acumulada

Figura10.2:Distribuicbes acumuladas de v.a’s normais gmaghara seis periodos de tempo. Com estatisticas de
ordens associadas. T

As duas figuras trazem exatamente a mesma infoonagaentanto, dependendo
do objetivo da analise é mais simples interpretan,uou outra forma. Por exemplo, a
versdo do grafico apresentada na figura 10.1 éonfgt para comparar distribuicées de
probabilidade de forma dinadmica, de maneira a coanpquantis e outras estatisticas
relacionadas com as distribuicbes de probabilidaflesersdo apresentada na figura 10.2
deveria ser utilizada quando existe interesse esergdr a forma da distribuicdo de
probabilidade, e construcéo de intervalos de cogéiae quaisquer niveis.

Dessa forma, para que esses graficos possam beadas de forma correta €
necessario entender quais sao as informacdes asméles.

Na versao ilustrada na figura 10.1, para cada tempweariaveis de agregacao
onde sdo desenhadas as distribuicdes acumulacasete valor da varidvel de interesse no
eixo das ordenadas e, no eixo das abscissas asbpitddes acumuladas associadas com
as distribuicbes de probabilidade. Assim, cortatisc&mente o grafico € o mesmo que

fixar uma probabilidade de ocorréncia e descobvialor da variavel de interesse associado
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com esse valor, ou seja, a fun¢do quantil. Poodatto, cortar horizontalmente o gréfico é
equivalente a fixar um quantil e descobrir a prditdrle da variavel aleatdria ser menor
ou igual que esse valor. Essa logica € ilustradguadro da esquerda da figura 10.3.

O grafico apresentado na figura 10.2 contém esslemente a mesma informacéao,
no entanto, existe uma pequena alteracao na foerse dnterpretar os valores. Primeiro,
note que os valores no eixo das abscissas varidihradk5, ao invés de 0 a 1. Isso é porque
a linha inferior traz informacéo sobre a probabitid da variavel aleatoria ser menor ou
igual ao quantil avaliado, enquanto a linha supegpresenta a probabilidade da variavel
aleatorias ser maior ou igual ao quantil de insse® ponto onde ocorre essa mudanca no
calculo é exatamente a mediana da distribuicase@ o quantil 0,5. Essa modificagdo na
forma de desenhar a distribuicdo de probabilidaddita a construcdo de intervalos de
confianca de forma rapida, permitindo a comparagéce quantis nas caudas esquerda e
direita da distribuicdo de forma melhor que a fagli®.1. Assim, para cada probabilidare
no eixo das abscissas, um corte vertical no grdéea a um intervalo de confianca de

tamanho 2, como ilustrado no quadro da direta da figura.10.3

FX denota a funcdo de distribuicdo acumulada de uma vaX o
FX denota a fungéo de distribuicAo acumulada de uma v.a X
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Func&o Distribuicdo Acumulada

Figura 10.3: Distribuicbes de probabilidades acumuladesemigadas segundo as vers@es da figura |10.1
(esquerda) e 10.2 (direita).
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Note que nas figuras 10.1 e 10.2 existem algumdsadi adicionais e cores
diferentes a partir de um certo ponto na distridoige probabilidade. Esse é um recurso
utilizado para enfatizar algumas estatisticas i@t@aclas com a distribuicdo de
probabilidade de interesse. A cor da linha queessgnta a funcdo de distribuicdo muda a
partir da mediana da distribuicdo de probabilida&.linhas horizontais cortam quantis
determinados e podem ser escolhidas no momentesénidar a figura de acordo com o
interesse da analise.

Esses graficos tém se apresentado como uma b@néasrta exploratoria para
ajudar a explicar o comportamento de variaveist@lies que sdo indexadas ou agregadas
segundo alguma quantidade. Adicionalmente, elegrmoser utilizados no contexto de
inferéncia estatistica, principalmente para cogétude intervalos de confianca e
realizacdo de testes de hipdteses. Recomendatieac@o dessa ferramenta no caso onde
pelo menos duas distribuicdes de probabilidadesrdeser desenhadas. O poder de
comparacao da ferramenta cai conforme aumenta enolte distribuicdes. Por isso ndo é

recomendado desenhar mais que 15 distribuicbesotialmlidades na mesma figura.





