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3 CONTRATOS A TERMO E CONTRATOS DE OPCAO

Este capitulo discute a importancia dos contratos de energia como
mecanismos que asseguram a estabilidade do fluxo de caixa dos geradores,
proporcionando atratividade para novos empreendimentos. Estes intrumentos,
quando exigem respaldo fisico de suprimento, se tornam importantes mecanismos

para garantir a confiabilidade de suprimento do sistema.

3.1 Contrato a Termo
3.1.1 Contratos a Termo (ou “forward”)

Um contrato a termo (ou “forward”) especifica a entrega de um determinado
ativo a um prego acordado, local pré-estabelecido e momento especifico no
futuro. O preco do contrato s6 € pago no ato da entrega, quando o ativo é
recebido, ndo havendo pagamento inicial. O contrato € um instrumento de
garantia de preco tanto para o comprador como para o vendedor. A diferenca entre
o valor de mercado do ativo e o prego contratado na data de entrega representa um
lucro ou um prejuizo para o comprador/vendedor do contrato. Por exemplo, se o
contrato a termo tem um preco de $100, mas o valor do ativo no mercado spot
subir para $110 na data da entrega, o comprador obtém um lucro de $10, ja que
pode receber o ativo e revendé-lo imediatamente. O vendedor, que deve entregar o

ativo, sofre uma perda de igual valor.

3.1.2 Contratos a Termo no Setor Elétrico

No setor elétrico, um gerador que assina um contrato a termo € obrigado a
entregar o montante de energia contratado ao preco acordado. Esta operacdo é
realizada financeiramente, ou seja, os geradores compram e vendem a diferencga
(positiva ou negativa) entre sua produgdo fisica e montante contratado no curto

prazo, valorado ao prego spot, para cumprir com suas obriga¢des contratuais.
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Suponha, por exemplo, que um gerador vende um contrato a termo de 100
MWh a um preco de 90 R$/MWh, com vencimento no estigio t. Nesta data, a
producdo do gerador é de G R$/MWh, o custo de operagdo é C, a carga ¢ D MWh
e o preco “spot” do sistema é mg $/MWh. A renda liquida do gerador e o

pagamento liquido da demanda sdo dados por:

Rg = mgxG + (90 — 114)x100 — CoxG (3-1)
Pyg = 1tgxD + (90 — g)x 100 (3-2)

A distribuidora que possue esse contrato compra o montante de energia
referente a sua carga no curto prazo e recebe o produto da diferenga entre o preco
do contrato e o preco spot pelo montante contratado (100 MWh). Sendo assim,
caso o pre¢o Ty esteja elevado, por exemplo, 100 R$/MWh, a distribuidora é
compensada pela segunda parcela da expressdo (3-2) que serd negativa. Deste
modo, o contrato a termo pode ser visto como um mecanismo para proteger a
demanda contra pregos spot elevados. Em outras palavras, a demanda sé pagara a
mais (ou a menos) que o preco de contrato, se a carga for superior (ou inferior) ao
montante contratado. Entretando, como no novo modelo ela deve estar 100%
contratada isso s6 ocorreria devido a diferenca entre a projecdo de demanda
declarada no leildo e a sua carga. Para evitar que isso ocorra, no novo modelo
foram criados mecanismos para controlar os montantes de sub ou
sobrecontrata¢io das distribuidoras [2].

A receita da geradora, por sua vez, contém trés parcelas: (i) a renda de sua
geracdo no mercado de curto prazo; (ii) o produto da diferenga entre o prego do
contrato e preco spot pelo montante contratado (100 MWh); e (iii) o custo de
geracdo. Com isso, se o preco spot for baixo, a geradora é compensada pela
segunda parcela positiva da expressdo (3-1), ou seja, o contrato a termo pode ser
visto como um mecanismo para proteger o gerador de precos spot baixos.

Suponha que a geracdo G de uma hidrelétrica H; seja igual 100 MWh. Se o
preco spot myq for baixo, por exemplo, 20 R$/MWh, um gerador descontratado
ganharia apenas a primeira parcela da expressdo (3-1), o que resultaria em uma
renda liquida de R$ 2 mil, tendo em vista que seu custo de geracdo é praticamente

nulo. Com o contrato a hidrelétrica ganha uma receita extra proveniente da
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diferenca entre o preco do contrato e o pre¢o no curto prazo, levando a uma renda
liquida de R$ 9 mil. Sendo assim, o contrato a termo garante uma receita minima
para a hidroelétrica igual ao produto do pre¢co do contrato pelo montante
contratado, caso sua geracao seja igual ou superior a este montante.

Suponha agora uma termelétrica T que assinou o mesmo contrato. Neste
caso a usina possui um custo de geracdo e s6 serd despachada se o preco spot for
superior a este custo. Se o custo de geragdo for, por exemplo, 50 R$/MWh,
enquanto a térmica ndo for despachada ela tem que comprar a energia no curto
prazo’. Se o preco spot Ty fosse 20 R$/MWh e ela ndo estivesse contratada, sua
receita seria nula. Com o contrato ela desembolsa R$ 2 mil comprando energia no
curto prazo, resultando em uma receita liquida de R$ 7 mil. Quando preco spot
atinge 50 R$/MWh, sua receita passa a ser o produto da diferenca entre o custo de
geragdo e o prego do contrato pelo montante contratado, ou seja R$ 4 mil. Sendo
assim, enquanto o contrato a termo garante uma receita minima para uma
hidrelétrica de R$ 9 mil, caso sua geracdo seja igual ou superior a0 montante
contratado, para uma termoelétrica esta receita ¢ de R$ 4 mil. A Figura 3-1 mostra
como ficaria a distribui¢do de probabilidade acumulada das receitas da
hidroelétrica® H; e da termoelétria T, quando sujeitas a distribui¢do de precos da

Figura 2-13.

5 - S A .
Isto ocorre pois algum “outro” gerador foi utilizado no despacho econdmico do sistema
para atender fisicamente a demanda contratada por esta térmica.
6 . . e ~ . . . ~
Somente para efeito de exemplificagdo, foi considerada a premissa de que a geracdo da

hidroelétrica € igual ao montante contratado independente da hidrologia.
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Figura 3-1 — Distribuicdo da Receita do Gerador — contrato por quantidade

3.1.3 Riscos no contrato forward

3.1.3.1 Riscos para hidroelétrica

Como visto anteriormente, o contrato a termo proteje o gerador contra os
periodos de preco spot baixo. Porém, este contrato adiciona um risco, conhecido
como risco de preco/quantidade, para o gerador caso o montante gerado seja
diferente do montante contratado. Esta diferenga ocorre devido ao despacho da
usina, da sua disponibilidade devido a manuteng¢do ou parada for¢ada e, no caso
de hidroelétricas, do nivel de armazenamento dos reservatdrios. Este fato leva a
uma exposi¢do do gerador no mercado de curto prazo, podendo este ter que
comprar energia a precos spot elevados.

Imagine que a geracdo G de uma hidrelétrica H; seja igual a 90 MWh. Se o
preco spot Ty for baixo, por exemplo 20 R$/MWh, o gerador desembolsaria 2 mil
RS para cobrir a diferenga de 10 MWh entre sua geragdo e o montante contratado,
e receberia 9 mil reais pelo contrato a termo. Como o custo de geracdo de uma
hidrelétrica é relativamente nulo, sua receita liquida seria de 7 mil R$. Entretando,
se prego spot for alto, por exemplo 100 R$/MWh, o gerador desembolsaria 10 mil

RS e teria um prejuizo de 1 mil R$.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410258/CA


CONTRATOS A TERMO E CONTRATOS DE OPCAO 48

Este prejuizo ocorre quando o fato da geragdo ser menor que montante
contrato coincide com periodos de preco spot elevado. Entretanto, como visto em
[26], hd uma correlagdo negativa entre a geracdo de uma usina hidrelétrica e o
preco spot, isto é, a producdo tende a diminuir quando o preco spot aumenta, e
vice-versa. Este fendmeno € ilustrado nas Figura 3-2 e Figura 3-3, que mostram a
evolucdo do preco spot e nivel de armazenamento nos sistema Sudeste ao longo

de quatro anos.
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Figura 3-2 — Precos “spot” x Nivel de Armazenamento (I) — situagdo seca
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Figura 3-3 — Precos “spot” x Nivel de Armazenamento (II) — situa¢do timida
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Esta correlagdo negativa se deve a grande participacdo hidrelétrica na
geracdo de energia no Brasil, onde o preco spot é dado, em geral, pelo custo de
oportunidade das hidrelétricas. Como visto em capitulos anteriores, este custo de
oportunidade reflete a média ponderada dos custos de racionamento e despacho
térmicos futuros, que por sua vez dependem dos niveis de armazenamento.

Conclui-se que o montante contratado pela hidrelétrica deve ser
cuidadosamente ‘“‘calibrado”: se houver sub-contratacdo, a hidrelétrica estard
exposta ao risco de baixas remuneragdes nos periodos de precos spot reduzidos; se
houver sobre-contratacéo, a hidrelétrica estard exposta ao risco de compensacdes

financeiras substanciais nos periodos de preco spot elevado [51].

3.1.3.2 Riscos para termoelétrica

No caso de uma termoelétrica, sua exposi¢do maxima no mercado spot estd
limitada superiormente pelo seu custo de operag@o: no caso de uma seca severa, a
térmica serd despachada e arcard com o seu proprio custo varidvel de operagdo,
ficando assim isenta de comprar energia no mercado spot a precos elevados.

Por outro lado, o risco para usinas térmicas consiste justamente em “falhar”
na sua geracdo em periodos de pregos spot elevados, o chamado “risco de falha™:
caso a usina tivesse uma falha de longa duracdo, a mesma esta exposta a riscos de
preco e quantidade. Como estes eventos s@o estatisticamente independentes, 0s

riscos hidrolégicos para uma usina termelétrica sdo relativamente pequenos.

3.1.4 Precificacao de contratos a termo

Um tema subsequente a discussdo anterior consiste em como precificar um
contrato a termo. Neste sentido, diversos trabalhos tém sido realizados
[61][22][3][1] com diversas metodologias e abordagens. Embora diferindo em
seus processos metodoldgicos, de uma maneira geral, a precificacio de um
contrato consiste em determinar o preco do contrato de energia ($/MWh) que seja
suficiente para cobrir as despesas fixas, varidveis e considerando o perfil de risco
do agente.

No caso de termoelétricas, um aspecto interessante consiste na possibilidade

de transferir para o preco do contrato o beneficio da flexibilidade operativa: como
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todas as vezes que a térmica ndo estd despachada ocorre uma compra no mercado
spot a um prego inferior ao seu custo de geracdo, essa economia esperada poderia
ser transferida para o pre¢o do contrato, resultando em um “desconto” para o
comprador. Entretanto, um aspecto importante no raciocinio anterior consiste na
“incerteza” associada a este beneficio.

Para exemplificar, considere uma térmica com capacidade de gerar | MWh
e que, no instante t, deseja vender um contrato a termo de também de 1 MWh para
entrega no instante t+1. Neste instante vamos considerar dois cendrios de precos

spot (Tabela 3-1) associados a dois cenarios hidrolégicos.

. Preco Spot .
Cenario Probabilidade
(R$/MWHh)
Baixo (Umido) 20 0,9
Alto (seco) 200 0,1

Tabela 3-1 — Cenarios de pregos spot

Rearranjando a expressao (3-1) e considerando que o custo de operagdo da
térmica é 50 R$/MWh, uma térmica neutra a risco para ter uma receita fixa (para
cobrir investimento, por exemplo) R de R$ 100 calcularia o pre¢o do contrato’

através da seguinte equagao:

_ R+E[z,xE]-E|(z,-C,)xG]
P= E

) (3-3)
p = 100+20x0,9 + 200x0,1 — [(20 — 0)x0x0,9 + (200 —50)x1x0,1]

p =123 R$/MWh

Com isso, a térmica recebe R$ 123 para cobrir suas despesas fixas e
varaveis independentemente do cendrio hidrolégico. Observe que, na ocorréncia
do cendrio baixo, a térmica nao é despachada e sua receita liquida passa a ser R$
123 — R$ 20 (custo de compra de energia no spot) = R$ 103, o que é suficiente
para cobrir suas despesas fixas. Por outro lado, caso ocorra o cendrio alto, a

térmica é despachada e sua receita liquida é de R$ 123 — R$ 50 (custo de geragdo

7 Para mais detalhes sobre precificacio de contratos forward ver [22].
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devido ao despacho) = R$ 73, que € inferior aos R$ 100 necessarios para cobrir os
custos fixos com amortizacio do investimento.

Em outras palavras, a transferéncia para o pre¢o do contrato de um beneficio
que tem 90% de chances de ocorrer pode levar a um prejuizo para a térmica na
ocorréncia dos cendrios hidrolégicos desfavordveis. Observe que este risco pode
ser bastante severo caso um cendrio desfavordvel ocorra justamente nos anos
iniciais de operacdo da usina, quando o fluxo de caixa possui mais “peso” para o
“project finance”.

Para mitigar esse risco os geradores precificam seus contratos considerando
os piores cendrios hidroldgicos. Calculando o preco apenas para o cendrio alto

teriamos:

P = 100+200 - (200 -50)=150 R$/MWh (3-4)

Com essa estratégia, na ocorréncia do cendrio alto a térmelétrica teria uma
receita de R$ 100. Ja com a ocorréncia do cendrio baixo, a receita passa a ser de
R$ 130, o que lavaria a um “upside” em seu fluxo caixa.

Resumindo, o risco do despacho faz com que as termelétricas precifiquem
seus contratos assumindo a ocorréncia dos cendrios hidroldgicos mais “secos”.
Como estes cendrios sdo pouco provaveis, o gerador acaba passando grande parte
do tempo se beneficiando da compra de energia barata no mercado de curto prazo

e o consumidor fica sem acesso a este beneficio.

3.2 Contrato de Opcao

Contratos a termo sdo acordos para entregar uma quantidade fixa em dia e
lugar definidos. Contudo, muitos negociantes preferem reter certo grau de
flexibilidade com relacdo a entregas futuras. Os contratos de op¢ao permitem a
um negociante decidir se determinado produto deve ser entregue numa data

posterior.
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3.2.1 Opcoes de Compra

A opcdo de compra dd ao portador o direito de adquirir determinado ativo
por um prego de exercicio especifico, em data futura. Diferentemente de um
contrato a termo, o contrato de op¢cao ndo obriga seu portador a comprar o ativo.
O preco de um contrato de op¢do compde-se de dois elementos:

e preco de exercicio — preco pago quando a opgdo é exercida, isto €,
quando o comprador exerce seu direito assegurado pelo contrato.
Este pode ser muito diferente do preco do mercado spot da
mercadoria, que prevalecerd quando o contrato for exercido;

e prémio de risco é a quantia paga pelo contratante (comprador) por
um contrato de opcdo e recebido pelo lancador (vendedor). Reflete
duas diferengas — entre o preco bdsico de exercicio e o preco spot
futuro esperado: o “valor intrinseco” e o “valor temporal”. O valor
intrinseco € a diferenga entre o preco de exercicio e o prego atual do
ativo no mercado spot ; o “valor temporal” reflete a diferenca entre o
preco atual no mercado spot e o preco esperado no mercado spot
quando o contrato for exercido.

O periodo no qual se pode exercer a opcdo pode ser definido de duas
maneiras. Se for européia, a opcdo de compra sé poderd ser exercida num
determinado dia (por ex., o dltimo dia ttil de agosto); se for americana, a op¢do de
compra podera ser exercida a qualquer momento até aquele dia.

O exemplo seguinte ilustra como poderia funcionar uma op¢ao de compra.
Suponhamos que esteja para vencer uma op¢do de compra com um prego de
exercicio de $50. Se o prego do ativo estiver, digamos, no nivel de $40, ninguém
ird querer pagar o preco de exercicio de $50 para adquirir o ativo através da op¢éo
de compra. Esta opg¢do, portanto, ndo terd valor. Se, por outro lado, o preco do
ativo no mercado spot for, digamos, $60, valerd a pena exercer a op¢ao para
adquirir o ativo. A opcdo vale $10, isto é, a diferenga entre o preco spot de $60 e
os $50 a serem pagos para comprar o ativo pelo contrato.

Se o preco de mercado de um ativo ultrapassa o preco de exercicio, diz-se
que a op¢do de compra estd “in the money”e o dono da opcdo de compra ird
exercé-la, a fim de ganhar a diferenga entre os dois precos (o valor de exercicio).

Se, no entanto, o pregco de mercado de um ativo estiver abaixo do preco de
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exercicio, a op¢do de compra estard “out of the money” e ndo serd exercida.
(Quando o preco de mercado é exatamente igual ao preco de exercicio, diz-se que
a opcdo de compra esta “on the money”. Neste caso, ndo fard diferenca exercé-la
ou nao.)

A Figura 3-4 mostra o lucro associado a uma op¢do de compra com preco
de exercicio de $ 50 como fun¢do do pre¢o do ativo no mercado spot, levando
consideracdo seu prémio, $ 5 por exemplo. Novamente, se o pre¢o no mercado
spot for de $ 70 o investidor exerce a opgdo, comprando o ativo por $ 50. Neste
caso ele tem um lucro de $ 20 menos o valor do prémio da op¢éo o que resulta em
lucro final de $ 15. Se por outro lado o prego spot € $ 20 a op¢ao ndo é exercida e

0 prejuizo se resume no valor do prémio da opcéo - $ 5.

Lucro($)
a).
40.
m.
z).
10-
0 L) L) L) L) 1) ) )

700 10 20 30 4 5 60 7 8 % 100
-30- Pregos Spot ($)
_40.
_a).

Figura 3-4 — Lucro com Opc¢ao de Compra

3.2.2 Opcoes de Venda

O dono de uma opc¢ao de venda tem o direito de vender o respectivo ativo
por um preco de exercicio predeterminado a qualquer momento; paga-se
determinado prego ou prémio por esse direito, tal como na opcdo de compra.

Outro exemplo talvez possa ilustrar o funcionamento de uma opg¢do de
venda. Suponhamos que uma op¢do de venda dé ao proprietirio o direito de
vender um ativo por $50. As circunstincias que tornam a op¢ao de venda valiosa
sdo inversas aquelas que tornam a op¢do de compra valiosa: se o preco spot do
ativo for superior a $50 imediatamente antes do vencimento, ninguém querera
vender o ativo pelo preco de exercicio, o que torna a op¢do de venda sem valor.

Se o preco do ativo for inferior a $50, valerd a pena produzi-lo (ou mesmo
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compré-lo no mercado spot) e aproveitar a opg¢ao para vendé-lo a $50. O valor de
uma opc¢éo de venda no vencimento é a diferenca entre os $50 obtidos na venda e
o preco de mercado do ativo.

A Figura 3-5 mostra o lucro associado a uma op¢éo de venda com prego de
exercicio de $ 50 como fun¢do do prego do ativo no mercado spot, levando
consideracdo seu prémio, $ 5 por exemplo. Novamente, se o pre¢o no mercado
spot for de $ 70 o investidor ndo exerce a op¢do e o prejuizo se resume no valor
do prémio da opgdo. Se o preco no spot for $ 20 o investidor exerce a opgao e
vende o ativo por $ 50. Neste caso ele tem um lucro de $ 30 menos o valor do

prémio da opgdo o que resulta em lucro final de $ 25.
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Figura 3-5 — Lucro Com Op¢do de Venda

3.2.3 Opcoes de Compra no Setor Eletrico e os Contratos por
Disponibilidade

Contratos de opcdo vém sendo intensamente utilizados no setor elétrico
como mecanismos de geréncia de risco de diversos agentes, sobretudo geradores e
comercializadores. Assim, uma proposta interessante poderia ser utilizar estes
instrumentos e seus beneficios como mecanismo para garantir a expansdo da
oferta complementarmente aos contratos a termo.

Como visto anterioremente, a grande vantagem dos contratos de opcao em
relacdo aos contratos a termo estd na criacdo de um produto que aloque ao
consumidor os beneficios dos longos periodos de precos baixos, porém sem

prejudicar a confiabilidade do sistema. Este produto foi denominado no novo
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modelo do setor elétrico de contrato por disponibilidade, e possui as
caracteristicas de uma opg¢do de compra, como serd discutido a seguir.

Nos contratos por disponibilidade a liquidacdo das diferencas contratuais é
de responsabilidade das distribuidoras, ou seja, ela passa a ser responsavel por
qualquer transacdo no mercado de curto prazo. Por um lado, se a usina produz
mais que a quantidade contratada, o excesso pertence ao comprador, que pode
vender essa energia no mercado spot. Por outro lado, se a producdo for menor, a
distribuidora tem que comprar o montante contratado no curto prazo. Sendo
assim, o comprador agora passa a assumir os riscos (dnus e bdnus) de preco e
quantidade decorrentes da varia¢do da produgdo com relacdo a sua garantia fisica.

Além disso, o gerador declara qual o seu custo varidvel de produgdo, que é
ressarcido pela distribuidora toda vez que a usina for despachada, e recebe uma
receita fixa para cobrir os seus custos fixos e remunerar o seu investimento.

Suponha, por exemplo, que um gerador T; vende um contrato por
disponibilidade de 100 MWh a um preco de 60 R$/MWh, com vencimento no
estdgio t. Nesta data, a producdo do gerador é de G R$/MWh, a carga é D
R$/MWh e o prego “spot” do sistema é g $/MWh. A renda liquida do gerador e o

pagamento liquido da demanda sdo dados por:

R; = 60x100 + sxG — cxG (3-5)
Pg = 60x100 + mgx(D - G) + sxG (3-6)

Onde s é o custo declarado de operacdo e ¢ € o custo “real” de operagdo. No
contrato por disponibilidade é como se a distribuidora “alugasse” a geradora, ou
seja, toda a renda referente as transagdes no curto prazo passa para a distribuidora.
A primeira parcela da expressdo (3-6) representa o pagamemto da renda fixa do
gerador. A segunda representa a compra de energia no spot para atender a carga e
a renda da geracdo da térmica “alugada”. A ultima parcela representa o
ressarcimento do custo operativo quando a térmica é gerada.

A geradora em contrapartida recebe a receita fixa declarada, o reembolso do
custo operativo (s) e tem como despesa o custo de geracdo “real” (c). Se o custo
de operacdo s declarado for igual ao “real” custo operativo c, estas parcelas

naturalmente se anulam.
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Suponha que no instante t a térmica T; tenha capacidade para gerar 100
MWh (G) e que a carga seja 100 MWh (D). Como as termelétricas sé sdo
despachadas quando o preco spot excede seu custo operativo, imaginando que o
custo operativo s de T; é 50 R$/MWh, enquanto my for menor que s a
distribuidora compra a energia no curto prazo e paga ao gerador T a receita fixa.
Quando o prego spot excede 50 R$/MWh a segunda parcela da expressao (3-6) se
anula e a distribuidora ressarce o custo operativo ao gerador, ou seja, o teto para o
pagamento da distribuidora € a receita fixa mais o custo operativo.

Sendo assim, no contrato por disponibilidade a distribuidora tem o direito,
mas ndo a obrigagdo, de adquirir energia ao prego do custo de operagdo usina. Ou
seja, este contrato pode ser comparado a uma opg¢do de compra (call), onde o
prémio de risco € a receita fixa paga ao gerador e o prego de exercicio € o custo de
operagao s.

Com isso a distribuidora esta trocando um fluxo de caixa estdvel do contrato
a termo por um fluxo varidvel, porém com o beneficio da aquisi¢do de energia
barata durante os longos periodos de preco spor baixo. Ou seja, em relacdo ao
contrato a termo, o contrato por disponibilidade é uma op¢do de menor média e
maior variancia.

J4 a geradora térmica passou a ter agora um fluxo de caixa estdvel, dado
pela receita fixa proveniente do pagamento do “prémio” da opcdo e do reembolso
dos custos varidveis. A Figura 3-6 mostra como ficaria a distribuicdo de
probabilidade acumulada das receitas de uma termoelétria sujeita a distribuicdo de

precos da Figura 2-13.
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Figura 3-6 — Distribuicdo da Receita do Gerador — contrato de op¢ao de compra
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