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Introducéao

No inicio da década de 1980, ainda sob a ditaduliamo Brasil entrou
em um periodo econbémico-social conhecido como ad#¥é@erdida, que se
caracterizou por grandes problemas econdmicos tesfaeflexos sociais. A
estagnacdo econbmica e a eventual queda da prodogéstrial frearam o
crescimento do produto interno bruto e impuseraiedacdo da renda per capta,
com a iminente perda do poder aquisitivo da po@ad instabilidade monetéria
aprofundou o quadro de crise e a taxa de inflaggmatbu, alcancando numeros
exorbitantes.

A reverséo deste contexto econdémico-social teveoirtiom a elei¢cdo direta
para presidente da republica ao findar o goverrs@ Barney, sendo Fernando
Affonso Collor de Mello eleito presidente.

Fernando Collor, de inicio, adotou, em algumas saesmndmicas, uma
postura neoliberal, como por exemplo, a determen#iexibilizacdo da politica de
comércio exterior, dando mais liberdade para aadatde produtos importados,
com o intuito de tornar a industria nacional mamnpetitiva em relacdo ao
mercado internacional. Isto, em contraposicéo #itigas econbmicas anteriores,
que buscavam, basicamente, a substituicido de iagded e o0 conseguinte
crescimento da industria nacional.

As medidas econbmicas adotadas para conter o poodafiacionario
herdado causaram grande impacto na sociedade eelagdes com o poder
legislativo, gerando por consequéncia um estadanstabilidade politica que
culminou com a votagcdo, pelo Congresso Nacional, impeachment do
Presidente da Republica, apesar da sua antecedriteia.

A perspectiva econémica apontada no governo Feon@otlor, em parte e
com inovacoes, foi adotada no governo sucessdad®t Franco e na sequéncia,
ampliada por Fernando Henrique Cardoso.

Ainda no governo Itamar Franco, tornou-se evidemteecessidade de

expressivos investimentos nas empresas estatas fgrerar a defasagem
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tecnoldgica e a perda de produtividade, e tambéndat, ao inexoravel processo
de modernizacdo de alguns setores basicos e \it@ia a retomada do
desenvolvimento econémico.

Por se tratarem de setores muitas vezes considenadioopoélios naturais,
onde nao existe a esperada concorréncia, e, comstiietambém, a incapacidade
crescente do governo federal em aportar novostesad recursos financeiros nas
estatais, optou-se por acelerar o processo de ssiee e privatizagbes. Como
medida complementar, foram instituidas as agéme@gsdadoras, com objetivo de
fiscalizar o comportamento e possiveis abusos @de plas empresas concedidas
ou privatizadas e também estabelecer os marcoRtégos para esses setores.

O setor elétrico brasileiro (SEB) passou por esmastormacao a partir de
meados do ano de 1997, quando iniciaram as pra@tes das empresas estatais
que administravam o antigo monopolio estatal eefmitido um conjunto de
medidas visando a reestruturacdo do setor.

O Ministério de Minas e Energia coordenou o Profidreestruturacdo do
Setor Elétrico Brasileiro (Projeto RE-SEB), que h&in como principais
caracteristicas:

e A desverticalizagdo da producdo, transmissao, ildistdo e

comercializacao;

« Os segmentos de producdo e comercializacdo passaraer uma

atividade competitiva com precos contratados enitkefs pelo mercado;

* O livre acesso das empresas geradoras e das calmadnras as redes

de transmissao e distribuicao;

» Criacdo do Mercado Atacadista de Energia (MAE), pasteriormente

foi substituido pela Camara de Comercializacdo derdgta Elétrica
(CCEE), instituida com a precipua funcéo de colitabie de liquidar as

transacdes de energia elétrica.

As concessOes e privatizacbes cumpriram 0 Seuiabjetumentaram a
eficiéncia dos agentes do SEB, contribuiram paliananuicdo da divida publica e
geraram um ambiente propicio para o crescimentersiasel do pais nos anos

seguintes.
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A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) foiada em 1996, no
governo Fernando Henrique como ente responsavelrpglilacdo e fiscalizacao
da producdo, da transmissdo e da comercializacdoerdgia elétrica,
subordinando-se as politicas e diretrizes do Gavefederal, como uma
autarquia, sob o regime de agéncia reguladora.

As criacdes do MAE e do Operador Nacional do Siaté&ttétrico (ONS)
ocorreram em 1998, com o objetivo de estimular aceowéncia e, por
conseguinte, a eficiéncia dos agentes do SEB.

A CCEE foi criada em substituicdo a MAE, com o tibge de ser o
ambiente ideal para a ocorréncia de transacdeseo@nyia elétrica, enquanto o
ONS seria 0 responséavel pela coordenacdo e cordelgeracdo de energia
elétrica pelas usinas e pela operacao dos sisiatedgyados.

No final da década 1990 sucessivas crises econSrmafegaram a economia
mundial. No Brasil, foram observados sérios prolbkermambiais que levaram a
perda de parte das reservas de divisas. Com asegcds crédito no mercado
mundial o Governo Federal decidiu ndo realizar @apracdo das maiores
geradoras de energia pertencentes ao complexolii@r A falta de liquidez
financeira no mercado internacional dificultou @ndais a negociacéo da divida
externa brasileira, 0 que gerou cortes no orcampdtbico e a auséncia de
investimentos no desenvolvimento e na ampliacaSEi®.

A nao integralizacdo dos investimentos primordia@nada a um periodo
de estiagem, gerou entre os anos de 2001 e 200fmado “apagdo”, onde
algumas regides do pais foram obrigadas a econprarexgia, gerando um
prejuizo econdmico e de bem estar para a populacao.

O baixo nivel dos reservatorios das geradoras dlélricas, matriz até hoje
dominante e a falta de interconectividade entrelifesentes sistemas geradores
inviabilizaram uma possivel transferéncia de emeedgtrica entre as regiées do
pais, o que, por certo, reduziria 0s transtornmeglizos.

Em 2003, no inicio da nova gestéo presidencial, nova ordem politica se
estabeleceu, gerando propostas que convergiran208r para a aprovacao da
Lei n.° 10.848 de 15 marco de 2004, cujas prinsigdaetrizes sao:

. Promover a modicidade tarifaria;
. Mecanismos de protecdo a consumidores;

. Mecanismos de realocacédo para mitigacao de rislroltgico;
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. Garantia de suprimento;
. Estabilidade do marco regulatério;
. Condicdes gerais e processos de contratacao regulad

. Condicdes de contratacédo livre.

A busca pela mitigacdo do risco hidroldgico levaudesenvolvimento de
uma nova matriz energética, a térmica, onde asowdétricas passaram a ter um
papel mais atuante no equilibrio da oferta de eme3igtrica; e a construcdo do
Sistema Integrado Nacional (SIN), que buscava ligégr através da malha de
transmissao, todos os sistemas antes isoladosp goapdsito de evitar a escassez
de energia e aumentando a confiabilidade do fommetio.

Instituido um Ambiente de Contratacdo Regulada (A€ Bm Ambiente de
Contratacdo Livre (ACL), com a emisséo do Decrel®dri63, de julho de 2004,
o formato de negociacdo foi regulamentado atendemdorocedimentos de
comercializacao especificos e chegando a um nigirrde eficiéncia.

No ACR ocorrem as licitagbes publicas que segueme@®s previamente
estabelecidas nos 6rgdos reguladores respons&veissmbiente de contratacio
utilizado pelos agentes de geracédo e pelas digtatas que sdo obrigadas a
comprar 100% de sua demanda prevista por esse ongtoesse ambiente.

No ACL ocorrem as operagcfes de compra e venda elgiarelétrica por
contratos Dbilaterais livremente negociados. Neletigggam as empresas
geradoras, as comercializadoras, as exportadoras,importadoras e as
consumidoras livres.

Devido eminente necessidade de ajustes entre asdes e as demandas
reais, houve a necessidade de criacdo de outroadwmerespecifico, agora de
atuacao no curto prazo. Nesse mercado sao conéaal as diferencas entre o
que foi produzido ou consumido e o que foi contlat® valor de negociacao do
Preco de Liquidacéo das Diferencas (PLD) é afes@nanalmente e segmentado
por patamar de carga para cada submercado, lewandwmnsideracao, ainda, o
custo marginal de operacéo do sistema.

As empresas comercializadoras de energia elétadarp negociar energia
diretamente no ACL, com empresas geradoras e ggarmesumidores, devendo

escolher entre operacdes casadas e descasadas.
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Nas operacdes casadas o risco € reduzido, poisaatidpdes de energia e 0
prazo de fornecimento sdo iguais tanto na compmeoaaa venda, 0 que permite
apenas um ganho na margem sobre essa operacaa.f@ess ndo existe o risco
de mercado, esse sO estara presente caso sejhidsscal modalidade de
aprecamento via PLD, ou seja, ao invés de cobrar mmargem, a distribuidora
usa o PLD como base de pre¢co de compra e vendsnuolsassim, a estar sujeita
ao risco de mercado, caso a compra e a venda dejas em submercados
distintos. Isso é feito como uma forma de aumemtganho por parte do agente
comercializador de energia elétrica.

Nas operac6es descasadas os montantes de enétgéaa elegociados sdo
iguais, porém dependendo da posicdo que o agentercializador adotar ele
pode ficar em uma posi¢cdo vendida ou comprada. €stsfa vendido na posicao
devera fazer um contrato de longo prazo na verudang@rara no mercadpot. Se
estiver comprado, tera um contrato de compra dgolgrazo e ira vender a
energia no mercadspot. Se estiver comprado, tem a expectativa de que o
mercado sofra uma falta de oferta e 0 preco a gist@ente e se estiver vendido,
tem a expectativa de que ocorra um excesso daaferénergia elétrica e assim o
preco a vista caia.

Na maioria dos contratos as comercializadoras op@ntontratos casados
para compor sua carteira e assim nao correrens@ssrde mercado. No entanto a
busca por maiores lucros acaba por leva-las a deeda parte da carteira
descoberta ou a arriscar em contratos casadosdoasea PLD. Essa busca por
maiores lucros levou também essas empresas a pensarrisco e em formas de
obterem o maior retorno esperado possivel dentnondealor maximo de risco
aceitavel por seustakeholders. Assim, medidas de limitacbes de risco como o
VaR e o0 CVaR passaram a fazer parte do dia a dsadempresas.

Hoje, no Brasil, existem quatro submercados degémezlétrica. Nesses
submercados, o PLD pode ter valores diferentes, massibilidade de compra e
venda, sendo esse movimento chamad8a@d de energia elétrica.

Analisando o caso de uma empresa ficticia, conizaira de energia
elétrica, que faz contratos apenas com operacGsl@s, onde 0s precos da
energia negociada sdo balizados no PLD. Essa empresta uma carteira com
operacdes d&wap de energia entre diferentes submercados com adivabjge

maximizar o lucro, condicionado a um limite de eise a um limite de lucro
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minimo. Atrelado a essas condicdes este trabathqte propdsito a construcéo

de uma solugéo para seguinte questao:

“Qual €& a carteira Otima de Svaps de energia elétrica entre
submercados a ser contratada pela empresa comerdmdora em operacdes
casadas que maximiza o seu ganho esperado tendo umeta de lucro e com

a restricao de um CVaR definido?”

A medida Omega foi escolhida como critério a seximaado na escolha
da quantidade de energia idaater negociadam cada um dos submercados, em
busca da composicao da melhor carteir&abgps.

Nesse trabalho, apesar de representar uma empotsada,f os dados
utilizados séo reais, sendo assim passivel dersarsituacao real. Também séo
abordados assuntos atuais, cdfa@ps de energia entre diferentes submercados,
CVaR e a medida Omega.

O estudo esta organizado em seis secfes. A préediapa apresenta um
apanhado geral de como foi a evolucdo do mercadmeigia elétrica no Brasil
até se chegar ao presente modelo de negociacdo,apraesentacdo dos seus
principais atores, além da descricdo do modelol.afMaseguir o referencial
tedrico apresenta uma revisao de literatura sabreonceitos basicos de selecéo
de carteiras e medidas de riscos. Na secédo 4 atdesmetodologia adotada para
se encontrar os resultados que serdo apresentagdsados e sensibilizados. A
secdo 5 trata dos resultados encontrados com alagedge a otimizacdo e a
simulacao, para avaliar a sensibilidade. Por fiamglima secéo, sdo apresentadas

as conclusfdes, assim como, as recomendacdes giaatnts futuros.
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