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Introducao

O parque gerador brasileiro ¢ composto primordialmente de usinas
hidrelétricas, opcdo esta que decorre da abundancia de cursos d’agua que
proporciona ao Brasil uma fonte de energia elétrica de baixo custo. No entanto,
essa alta dependéncia dos recursos hidricos torna o sistema vulneravel as

condig¢des hidrologicas.

A solugdo para superar esta vulnerabilidade foi o sobredimensionamento da
capacidade instalada. Varios fatores concorriam para a racionalidade da escolha
de um parque gerador predominantemente hidrelétrico, entre elas a existéncia de
grandes potenciais hidrdulicos relativamente baratos e decisdes que eram
realizadas de forma centralizada pelo Estado, que detinha grande capacidade de

financiamento a um baixo custo de capital.

Gradualmente esse cenario foi se alterando. O regime regulatorio de
remunera¢do garantida eliminou os incentivos a busca de eficiéncia produtiva. O
custo incremental para atender o crescimento da demanda por energia elétrica
aumentava a medida que potenciais hidraulicos cada vez menos rentaveis
precisavam ser explorados. Finalmente, a capacidade de financiamento do Estado

foi diminuida, tornando-se necessario atrair investimentos privados.

E nesse contexto que o pais embarcou num programa de reestruturacdo do
setor, cujo objetivo era, ao mesmo tempo, atrair investimentos privados e
diversificar a matriz energética. Este processo de reestruturagdo tem como

algumas de suas principais caracteristicas:

e A desverticalizagdo da produgdo, transmissdo, distribuicdo, e

comercializagao;
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e Os segmentos de produgdo e comercializagdo passaram a ser uma
atividade competitiva com precos definidos pelo mercado;

e O livre acesso dos geradores e comercializadores as redes de transmissao e
distribuicao;

e C(Criacdo do MAE - Mercado Atacadista de Energia, hoje chamado de

CCEE - Camara de Comercializagdao de Energia Elétrica.

O processo de reestruturacao iniciado em 1997 propiciou o surgimento de
um mercado livre de energia entre, fundamentalmente, geradoras,
comercializadores e empresas com grande consumo de energia (consumidores
livres), sendo o principal instrumento de negociacdo um contrato bilateral que
estabelece basicamente as quantidades a serem entregues, por que prazo e a qual

prego contratado.

A industria brasileira foi o primeiro segmento beneficiado com estas
mudancas. O alto consumo do parque industrial permitiu que boa parte das
empresas pudesse ser enquadrada na categoria de consumidores livres, com o

direito a escolher seu fornecedor de energia a pregos competitivos.

Em 2001, as condi¢cdes hidrologicas desfavoraveis e o desequilibrio
estrutural entre a oferta e a demanda no sistema elétrico provocaram um periodo
de racionamento. Sem investimentos adequados e o consumo crescente, o sistema

passou a esgotar os reservatorios além do limite de risco recomendavel.

Passado o racionamento, o setor apresentou um excesso de oferta e a
elevagdo das tarifas. Essas tarifas, no entanto, foram freqiientemente insuficientes
para remunerar distribuidoras e geradores. As empresas do setor acumularam
prejuizos e algumas enfrentaram sérias dificuldades econdmico-financeiras. A
falta de perspectivas e a inseguranca sobre o futuro prejudicaram e paralisaram

novos investimentos.

O atual governo (2003-2006) promove entdo uma ruptura com o modelo
vigente, propondo um modelo com maior grau de intervencdao do Estado. O novo

modelo promoveu alteragdes significativas na regulamentacdo do setor elétrico
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com vistas a incentivar a expansdao da capacidade geradora e a assegurar o
fornecimento de energia aos consumidores cativos, obrigando as distribuidoras a
comprarem energia por meio de leildes publicos. As principais caracteristicas

deste segundo processo de reestruturacao sao:

e C(riagdo de dois ambientes paralelos para a comercializacao de
energia, sendo um deles voltado a atividades ndo reguladas, do qual
podem participar os geradores, consumidores livres e
comercializadores e que permitird um certo grau de competi¢ao;

e Existéncia de garantia fisica de lastro fisico de geracdo para toda
energia comercializada em contratos;

e Proibicdo das distribuidoras de venderem energia a consumidores
livres a precos ndo regulamentados e desenvolverem atividades de
geracdo ou transmissdo de energia elétrica;

e Eliminagdo da auto-contratacdo (self-dealing).

O Ambiente de Contratagdo Livre proporcionou uma continuidade do
processo de livre concorréncia de mercado iniciado com a reestruturagdo do setor
em 1997. O mercado de energia com estas caracteristicas tem crescido
rapidamente nos ultimos anos ndo somente no Brasil como principalmente nos

Estados Unidos e em paises da Europa.

A mudanga de um regime baseado em contratos de suprimento renovaveis
para uma estrutura baseada em pregos dados por um mercado competitivo, expde
as empresas do setor elétrico brasileiro a volatilidade do mercado de eletricidade.
Neste novo ambiente, as empresas devem gerenciar os riscos associados as suas

operacoes.

Devido as caracteristicas singulares do setor elétrico brasileiro, o
gerenciamento de risco ¢ um grande desafio para os proximos anos. Os riscos em
um portfolio de contratos de energia elétrica estdo associados as incertezas com

relacdo ao retorno esperado ou as perdas financeiras. Eliminar totalmente os riscos
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pode ser economicamente inviavel ou até impossivel. Por outro lado, situagdes de

risco podem oferecer boas oportunidades de ganho.

Risco e retorno nao sdo um conceito novo. A moderna Teoria das Carteiras,
que se originou do trabalho de Markowitz, ja existe por mais de quatro décadas. A
primeira vista, pode-se ter dos riscos uma visdo desfavordvel, isto ¢, entendé-los
apenas como a possivel ocorréncia de eventos que tém impactos prejudiciais sobre
os resultados ou sobre o patrimonio da empresa. Entretanto, os riscos sao

inerentes a todos os negocios e, como se fossem duas faces de uma moeda, ¢é

impossivel perseguir oportunidades de gerar lucros sem correr riscos.

A avaliacdo de riscos pode ser feita de forma bastante sofisticada,
empregando métricas e métodos estatisticos objetivos, tais como Value at Risk,
Earnings at Risk, entre outros. Entretanto, a grande maioria das empresas e para a
maior parte dos riscos, as avaliagdes sdo, hoje, feitas de forma qualitativa, e

bastante subjetiva.

Uma empresa estd sujeita a uma grande diversidade de riscos durante a
condugdo de seus negocios e conhecé-los ¢ fundamental, ja que aqueles aos quais
estd exposta e que ndo sabe reconhecer sdo os que se revelam mais contundentes.
O conhecimento do perfil de riscos de uma empresa ¢ as estimativas de suas
provaveis tendéncias futuras sdo os instrumentos basicos para a elaboragao de

diretrizes para sua administracao.

Por outro lado, com a liberdade de negociagdo permitida pelo segmento
de comercializacao de energia no Ambiente de Contratagdo Livre, os contratos de
compra e venda de energia elétrica passaram a adaptar-se as necessidades de
mercado com a incorporagdo de flexibilidades que viessem a atender as incertezas
com relacdo a demanda por energia elétrica e principalmente com relagdo ao
preco. Neste aspecto, os contratos bilaterais ficaram mais sofisticados, passando a
incorporar algumas flexibilidades como, entre outras, permitir uma faixa de
escolha por parte do comprador da quantidade de energia a ser entregue (opcao de

escolha da quantidade), ou permitir que o consumidor exer¢a o direito de parar ou
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reduzir substancialmente o consumo durante determinado intervalo pré-acordado

(opcao de reducdo).

Dentro desse contexto, os principais objetivos desta dissertacdo sdo:

e Desenvolver um modelo de avaliagao de portfolios de contratos de
compra ¢ venda de energia elétrica, incorporando as flexibilidades
inerentes a atividade de comercializagdo, de forma a quantificar os
riscos associados a esta atividade;

e Determinar o valor adicionado ao portfolio pelas flexibilidades

adicionadas aos contratos de energia elétrica.

Existem varios riscos inerentes a atividade de comercializacdo de energia
elétrica como, por exemplo, os riscos politicos, operacionais, de contraparte ou
riscos de crédito, podendo estes ocorrem em periodos de grande volatilidade de
precos, o que pode trazer exposigdes elevadas para um portfolio. Neste trabalho,
vamos nos concentrar nos chamados riscos estatisticos, ou seja, aqueles que

podem ser medidos através de dados conhecidos.

O tema principal desta dissertacdo estd profundamente relacionado a teoria
de avaliacao de opgdes, ja que o objetivo € avaliar um portfolio, considerando que
os contratos flexiveis serdo modelados como opg¢des de compra e venda e
valorados utilizando-se Simula¢do de Monte Carlo.

O caso estudado ¢ ficticio, mas ¢ um exemplo tipico na &rea de
comercializagdo de energia elétrica dentro deste novo modelo. Como resultado
das avaliagdes, ¢ apresentado um perfil geral dos riscos. Tal quadro ¢ sumamente
importante para que se conheca ¢ avalie a totalidade dos riscos que cercam a
empresa, as probabilidades de ocorréncia e a gravidade do seu impacto sobre o
patriménio empresarial. Serdo também apresentadas andlises de sensibilidade

sobre as principais variaveis de interesse.
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No capitulo 2 ¢ discutido o modelo de comercializagdo vigente com a nova
estrutura do setor elétrico brasileiro e o mercado livre de energia em outros paises.
A avaliacdo de um portfolio de contratos de energia elétrica depende do modelo
de despacho de geracdo e em consequéncia do modelo de formagao do preco da
energia. Desta forma, sdo apresentados o processo de formagao e algumas
caracteristicas do pre¢o de liquidacdo de diferencgas (PLD) e dos precgos praticados
no ambiente de livre negociacdo. Os contratos bilaterais resultantes da livre
negociacdo entre os agentes tem por objetivo estabelecer precos e volumes de
energia em intervalos de tempo pré-determinados. Serdo apresentados os contratos
praticados nesta nova estrutura e as flexibilidades associadas. Finalmente, o
capitulo discute a avaliagdo de portfolios de contratos por agentes
comercializadores e algumas questdes sobre gerenciamento de risco enfrentadas

por estas empresas.

No capitulo 3 sdo destacados os principais conceitos da teoria financeira que
efetivamente sdo aplicados nesta dissertacdo. O problema de mensuragdo e
controle de risco financeiro tem motivado pesquisadores ¢ tomadores de decisdo a
buscar indicadores capazes de identificarem quao arriscada ¢ uma decisdo. Desta
forma inicia-se com uma discussdo sobre os conceitos bésicos de risco e retorno
em carteiras de investimento. S3o apresentadas em seguida métricas alternativas
para avaliacdo de risco entre elas o Value at Risk e o Conditional Value at Risk.
Em seguida o capitulo apresenta a teoria das opgdes financeiras e o método de
Simulagdo de Monte Carlo para avaliacdo de opgdes européias. Finalmente ¢é
apresentado uma revisdo sobre os principais trabalhos relacionados a teoria de

opgoes aplicados ao Setor Elétrico Brasileiro.

No capitulo 4 sera apresentado um modelo que incorpora a incerteza com
relacdo ao precgo e a incerteza com relacdo a demanda por energia. Serd discutido
a simulacdo do Prego de Liquidacdo de Diferengas através do modelo NEWAVE
e 0 processo estocastico utilizado para a representacdo da incerteza com relagao
ao consumo de energia elétrica. Inicia-se com uma discussdo sobre processos
estocasticos desde sua defini¢ao até o modelo utilizado neste estudo. Sera também

apresentado o calculo dos valores em risco através de duas métricas: Value at Risk
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e Conditional Value at Risk e do valor adicionado pelas flexibilidades nos

contratos de compra de energia.

No capitulo 5 sdo apresentados os resultados numéricos obtidos a partir da
abordagem proposta nesta tese. Serao apresentados os parametros adotados para o
exemplo numérico e estatisticas referentes a simulacdo de PLD. Serdo
apresentados os principais resultados com relacdo ao risco e retorno do portfolio e
com relagdo a precificacdo das flexibilidades nos contratos de compra de energia
elétrica. Serdo realizadas andlises de sensibilidade sobre os principais pardmetros

adotados.

Finalmente, no capitulo 6 serdo apresentadas as principais conclusdes e

sugestdes para trabalhos futuros.
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