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“A Vida é um Contrato de Risco.” — Augusto Cury



RESUMO

Ao longo das mudancgas do Setor Elétrico Brasileiro (SEB) ocorridas nos ultimos anos,
foram criados os Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR) onde fazem parte
principalmente distribuidoras, consumidores cativos e geradores, e 0 Ambiente de
Contratacao Livre (ACL) onde atuam geradores, autoprodutores, consumidores livres
e comercializadores de energia, que negociam entre si livremente as condi¢cdes
comerciais de contratos de compra e venda de energia. O ACL possibilita a
previsibilidade de orgamento, negociagcdo de precos e condi¢cdes de entrega de
energia, por esses motivos vem aumentado a quantidade de agentes e por
consequéncia a quantidade de negociacbes. Além do mais, a atividade de
comercializacdo de energia também vem crescendo dentro desse mercado ja que a
quantidade de energia negociada é 3,95 vezes maior que a consumida pelos agentes
no ACL. Contudo, é necessario observar e mitigar os riscos associados a atividade de
comercializagao de energia, afim que sejam realizadas agdes para assegurar o0 bom
funcionamento sem impacto aos demais agentes do ACL. Os Derivativos de energia
podem ser uma alternativa para a reducgéo dos riscos. A fim de compreender os tipos
de derivativos financeiros que podem ser aplicados no mercado de energia elétrica,
verificar onde e como sédo negociadas as operagdes de energia no meio fisico e listar
quais sao os riscos associados na comercializagdo de energia elétrica, se faz
necessario realizar uma pesquisa exploratdria sobre esta modalidade. Ainda neste
trabalho, sdo realizadas simulagdes de cenarios com o uso de derivativos de energia,
analisando a mitigagao dos riscos intrinsecos a comercializagao de energia elétrica.

Palavras-chave: Derivativos de Energia. Comercializacdo de Energia Elétrica.
Mitigagcao de riscos na comercializagao.



ABSTRACT

The changes in the Brazilian Electricity Sector (SEB) that have occurred in recent
years, the Regulated Contracting Environment (ACR) was created, comprising
distributors, captive consumers and generators, and the Free Contracting Environment
(ACL) where generators, self-producers, free consumers and energy traders operate,
who freely negotiate the commercial conditions of energy purchase and sale
agreements with each other. The ACL enables budget predictability, price negotiation
and energy delivery conditions, for these reasons the number of agents has increased
and consequently the number of negotiations, in addition to the energy trading activity
has also been growing within this market since the amount of energy traded is 3.95
times greater than that consumed by agents in the ACL. However, it is necessary to
observe and mitigate the risks associated with the energy trading activity, so that
actions are taken to ensure smooth operation without impacting other ACL agents.
Energy Derivatives can be an alternative for risk reduction. In order to understand the
types of financial derivatives that can be applied in the electricity market, to verify
where and how energy operations are traded in the physical environment and to list
the risks associated with the sale of electricity, it is necessary to carry out a exploratory
research on this modality. Also in this work, simulations of scenarios are carried out
using energy derivatives, analyzing the mitigation of intrinsic risks to the
commercialization of electric energy.

Keywords: Energy Derivatives. Commercialization of Energy. Risk mitigation in
Energy Market.
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1 INTRODUGAO

O atual modelo de comercializacdo de energia elétrica instituido pela
publicacdo da Lei n® 10.848 e pelo Decreto n°® 5.163 em 2004, criou o Ambiente de
Contratacao Regulado (ACR) e o Ambiente de Contratagédo Livre (ACL) onde sao
firmadas as contratacbes de energia.

No ACR sao realizados leildes de compra e venda de energia, promovidos
pela Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE), em que participam os
agentes de distribuicdo como compradores solicitando o atendimento de sua carga,
energia e poténcia, em que o pool de demanda é atendido pelos agentes geradores
(produtores independentes, comercializadores ou autoprodutores) por meio de
contratos regulados registrados na CCEE.

Ja no ACL sao celebrados contratos bilaterais, onde sado negociados
precos, prazos, volume, submercado, sazonalizacdo, modulacdo, entre outras

caracteristicas comerciais.

“Segmento do mercado no qual se realizam as operag¢des de compra e venda
de energia elétrica, objeto de contratos bilaterais livremente negociados,
conforme regras e procedimentos de comercializagdo especificos.”(ANEEL,
2015).

Ao longo dos anos os consumidores vém migrando do ACR para o ACL
buscando gerenciar os custos com a contratagdo de energia. Atualmente o ACL ja
representa 35% da energia elétrica consumida no pais (ABRACEEL, 2022). Além do
mais, a publicagdo da Portaria MME n°® 465/2019 regulamenta a redugéo dos limites
de carga para contratacio de energia elétrica no mercado livre possibilitando um maior

numero de agentes no ACL.

1.1 Definicao do Problema

Com o crescimento do ACL é necessario que sejam criados regramentos
para controle e limitacdo da exposicao financeira tendo em vista que o mercado de
energia elétrica € estruturado pela legislacido e regulacio setoriais, que nédo tém sido
capazes de Ihe conferir um nivel de robustez adequado e necessario para suportar a
expanséo do mercado livie (CASTRO; BRANDAO, 2019).
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“Ha 10 anos, o quadro de agentes da CCEE, e, consequentemente, o
segmento de comercializacdo de energia, era composto por
aproximadamente 1.500 empresas, a maioria delas especialistas no setor.
Hoje, a Camara de Comercializagdo conta com mais de 11 mil agentes, desde
pequenos consumidores impulsionados pela abertura do mercado e escolha
do supridor, a instituicdes financeiras que compram e vendem energia com
uma logica de prover liquidez. Naturalmente, este novo contexto na
comercializagéo de energia elétrica impde desafios operacionais, comerciais
e de seguranca de mercado ou comercial. Positivamente, observa-se a
tendéncia de um ambiente com uma maior diversidade de empresas, dada a
expectativa de ampliagdo do mercado livre, considerando os projetos de lei
em discussao, bem como a entrada do PLD horario em janeiro de 2021. Esse
desenvolvimento do mercado traz dinamismo para um setor chave da
infraestrutura nacional, e, naturalmente, surgem novas formas de
comercializar energia elétrica para atender a necessidade dos agentes, tanto
em produtos com entrega fisica, como, mais recentemente, com o surgimento
de produtos puramente financeiros. A CCEE segue apoiando o
desenvolvimento do setor e esta atuando propositivamente para que
floresgcam novas solugbes. Contudo, para que o mercado continue a crescer,
se mostra cada vez mais relevante robustecer a seguranga nos produtos com
entrega fisica que sao registrados na Camara, algo que se apresenta nao
somente como uma necessidade, mas também como uma demanda dos
agentes e novos entrantes no segmento” (CCEE, 2021).

Um indicativo do dinamismo do ACL segundo CCEE (2021) € a taxa de giro
do ACL, representada pelo total de contratos com relagdo ao consumo fisico, a qual,
em junho de 2021, registrou o fator de 3,95. Fator esse que evidencia a relevante
atividade de comercializacdo e sua importancia para investidores, que necessitam de
um mercado liquido para vender montantes relevantes do portfélio, além da compra e
venda de contratos para mitigar exposigdes de seus balangos energéticos.

Entretanto € necessario ressaltar os riscos associados a atividade de
comercializagao, que necessitam de agbes de controle e mitigagéo para que nao se
tornem um dano ao segmento. “Os elevados riscos envolvidos na venda de energia
a descoberto, ou sem lastro em contratos de compra ou em geragao prépria, sdo uma
das primeiras licbes de qualquer curso basico sobre comercializacao de eletricidade,
disse o professor de Economia da Energia da Pontificia Universidade Catdlica do Rio
de Janeiro (PUC-RJ), Alexandre Street” (COSTA, 2019).

Luiz Barroso, presidente da consultoria PSR disse a Reuters, "Obviamente
o sistema precisa de melhoras, pois permite forte alavancagem sem um quadro
robusto de garantias e chamadas de margem, como no mercado financeiro. O setor
sera cobrado por sua inagdo caso ndo aproveite este episddio para trabalhar
fortemente na sua modernizagdo". (COSTA, 2019). Tendo em vista os risco
associados a comercializacdo de energia, os derivativos de energia podem ser uma

medida de mitigacao de riscos?
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1.2 Justificativa

Buscando o intuito de se proteger contra o risco econémico nas operacdes
de energia caracterizado pela volatilidade dos precos os agentes podem utilizar do
mecanismo de hedge. Os hedges sao apresentados neste trabalho como os
derivativos de energia, pois seu valor deriva de algum ativo de referéncia, (commodity,
titulo, taxa referencial etc.) no caso da energia elétrica o Preco de Liquidagao das
Diferencas (PLD) (ARFUX, 2004).

Com a autorizagao dada pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) a B3
e ao Balcao Brasileiro de Comercializagéo de Energia (BBCE) para criagao de um balcao
organizado de comercializacdo de derivativos de energia, surgiu um novo ambiente
regulado para a negociagao de energia elétrica na forma de derivativo, possibilitando

a realizacao financeira da negociagao e nao apenas fisica.

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

Realizar uma pesquisa exploratoria acerca do tema analisando o mercado

de derivativos financeiros e a comercializacdo de energia elétrica no Brasil.

1.3.2 Objetivos Especificos

Para atingir o objetivo geral, foram tracados os seguintes objetivos

especificos:

a) Analisar os tipos de derivativos financeiros observando suas
classificagbes, e como sao aplicados no mercado de energia elétrica

brasileiro;
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b) Apresentar a estrutura do mercado de energia elétrica brasileiro,
indicando os principais agentes, e introduzir os ambientes de

comercializacao;

c) Identificar os riscos atrelados a comercializagdo de energia elétrica no

mercado fisico;

d)Analisar o funcionamento dos derivativos de energia elétrica e as
possiveis mitigagdes de risco em comparagdo ao mercado fisico de

energia.

1.4 Estrutura do trabalho

O trabalho esta estruturado em seis capitulos, incluindo este introdutério,
com a problematica da pesquisa, sua justificativa e  objetivos.

No capitulo 2 sdo apresentados o conceito e tipos de derivativos financeiros.

O capitulo 3 aborda a revisao da literatura e apresenta a estrutura atual do
mercado brasileiro de energia elétrica, com as instituicbes e agentes que compde o

setor e os ambientes de contratagdo de energia.

No capitulo 4 sao identificados os riscos inerentes a comercializagdo de

energia elétrica.

Ja o capitulo 5 faz a abordagem quanto ao uso de derivativos de energia
elétrica em comparativo com a comercializagédo de energia fisica, observando as
possiveis vantagens e redugdes de risco. Por fim, no capitulo 6, sdo realizadas as

consideracoes finais.
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2 DERIVATIVOS FINANCEIROS

Neste capitulo sdo apresentadas as definicbes basicas sobre o qué sao os

derivativos e as classificacbes de derivativos financeiros que foram incorporadas ao

setor elétrico.

2.1 Conceito de Derivativos

Os derivativos sao contratos financeiros cujo valor depende (deriva) do

valor de outro ativo tal como cambio, commodities, indices, taxas de juros, agdes ou,
ainda, energia elétrica (ABRACEEL; BBCE, 2022).

Os derivativos sao negociados no mercado financeiro com as finalidades

descritas a seguir.

Hedge (protecao): Proteger o participante do mercado fisico de um bem ou
ativo contra variagbes adversas de taxas, moedas ou pregos. Ter uma
posicdo em mercado de derivativos equivale a ter uma posigdo oposta
assumida no mercado a vista, para minimizar o risco de perda financeira
decorrente de alteracdo adversa de pregos.

Alavancagem: Diz-se que os derivativos tém grande poder de alavancagem,
ja que a negociagdo com esses instrumentos exige menos capital do que a
compra do ativo a vista. Assim, ao adicionar posi¢cdes de derivativos aos
investimentos, pode-se aumentar a rentabilidade total a um custo mais
barato.

Especulagdo: Tomar uma posi¢édo no mercado futuro ou de opgdes sem uma
posicao correspondente no mercado a vista. Nesse caso, o objetivo é operar
a tendéncia de pregos do mercado.

Arbitragem: Tirar proveito da diferenga de precos de um mesmo produto/ativo
negociado em mercados diferentes. O objetivo & aproveitar as discrepancias
no processo de formacgéo de pregos dos diversos ativos e mercadorias e entre
vencimentos. (BM&F BOVESPA, 2021, pg.98).

2.2 Tipos de Contrato Derivativos

Os contratos em evidéncia no mercado de derivativos sdo: Forward, Futuro,

Opcoes e de Swap.
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2.2.1 Contrato Forward ou a Termo

Contrato forward ou a termo sdo operagbes de compra e venda,
negociadas em ambiente de balcdo, onde é acordado um contrato bilateral com a
definicdo de um preco e uma data de liquidacédo futura. A variagdo do preco do
contrato com o preco do ativo na data da liquidagao futura, € o retorno do contrato,

conforme

Figura 1 (ARFUX, 2004).

Figura 1 - Resultados de contratos a termo: (a) posicdo comprada, (b) posi¢ao vendida.

Preco de entrega= K, pre¢o do ativo no vencimento do contrato= S,

4 Resultado 4 Resultado

0 : 0

(a) (b)

Fonte: HULL (2016).

2.2.2 Contrato a Futuro

O mercado futuro € uma evolugdo do mercado a termo. Comprador e
vendedor negociam uma quantidade e determinam um precgo para a liquidagao futura,
contudo diferente do Contrato a Termo onde a liquidagdo ocorre somente na data
futura acordada, o Contrato Futuro realiza os ajustes financeiros diariamente de

acordo com a expectativa do mercado referente ao preco futuro do ativo negociado.
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Além disso, os contratos futuros sdo negociados somente em bolsas (BM&F
BOVESPA, 2021).

2.2.3 Contrato de Opgoes

Um contrato de opg¢ao pode ser de compra, também conhecido como call,
ou de venda, também conhecido como put. Na opc¢ao de call o Comprador tem o
direito, mas nao a obrigac¢ao de efetuar a compra de determinada quantidade do ativo
em data futura definida e por um preco determinado previamente, mediante
pagamento de um prémio antecipado. De forma similar, na opgéo de put o Vendedor
tem o direito, mas ndo a obrigacdo de efetuar a compra de determinada quantidade
do ativo em data futura definida por um prego determinado previamente, mediante o
pagamento de um prémio antecipado. O parametro que norteia o exercicio deste
direito € conhecido como preco de exercicio P,, e ele deve ser analisando
conjuntamente com o preco de curto prazo (spot) S;, conforme Figura 2 (ARFUX,
2004).

Figura 2 - Exercicio de Call e Put por um Titular (Comprador)

-

Call exercida

Put exercida @
@ § M i

ﬁ Put ndo exercida

Call ndo exercida

Fonte: ARFUX (2004).
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2.2.4 Contrato de Swap

O contrato de Swap € uma operagao entre duas empresas para troca de
fluxo de caixa. Normalmente essa troca envolve o valor futuro de uma taxa de juros,

taxa cambial ou outra variavel de mercado (HULL, 2016).

“Pode-se definir o contrato de swap como um acordo, entre duas partes, que
estabelecem a troca de fluxo de caixa tendo como base a comparagéo da
rentabilidade entre dois bens. Por exemplo: swap de ouro x taxa prefixada.

Se, no vencimento do contrato, a valorizagdo do ouro for inferior a taxa
prefixada negociada entre as partes, recebera a diferenca a parte que
comprou taxa prefixada e vendeu ouro. Se a rentabilidade do ouro for superior
a taxa prefixada, recebera a diferenga a parte que comprou ouro e vendeu
taxa prefixada. A operagao de swap € muito semelhante a operagao a termo,
uma vez que sua liquidagao ocorre integralmente no vencimento.” (BM&F
BOVESPA, 2021, pg. 39).

2.3 Sintese dos tipos de derivativos

Apds breve explanacao sobre os tipos de contratos derivativos, é possivel

verificar que os derivativos sao instrumentos financeiros utilizados,

fundamentalmente, para gerenciar riscos, uma vez que seu valor depende de outros

ativos. Na Tabela 1 é possivel observar as principais diferencas entre as modalidades

de derivativos (BM&F BOVESPA, 2021).

Tabela 1 — Principais diferengas entre as modalidades de derivativos

Principals diferencas entre as modalidades de derivatives

Marcado a termo Mercado futuro Mercado de opfoes Mercado de swap
Onde i Balcdo ou bolsa. Somenta bolsa. Baicao ou bolsa. Balcao ou bolsa
negocia
RIS e Compromisso de comprar s compradores adquirem o Compaontiass da o
O que se COmprar ou vender um 1P p S B a de um bem por outro.
= i ou vender um bam por direito de comprar ou vender Troiantos Mok
reqo fixado em data futura.  por pregoe fixo em data futura. A
em data futura. EHeg Por-preg n financeinos.
. Auséndia de s - Auséncia da
i lidada | » H 7
Pesicnes intercambiafidade. Enarcymbialidade, nfep Ao, intercambialidade.
A pstrutura mais comum  Presanca de ajuste didrio. Liguidam-se o5 prémios na Somente no vencimento
& a liquidacao somente Compradores e vendedores contratac3o da operacao. ou antecipadamente,
L NiD Vendamento. E&IT) SU3s POsigoes Mo vencimento, apura-se o com a concordancia
Liquidacio ) y i 2 _
Ha contratos am gque ajustadas financeiramente  valor da liquidacdo 3 partir das partes.

o comprador pode
antecipar a liquidagao.

todos os dias, de acordo
com as regras do contrato,

do exercicio do direito dos
compradones.

Fonte: BM&F BOVESPA (2021)
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3 MERCADO DE ENERGIA ELETRICA BRASILEIRO

O Setor Elétrico Brasileiro (SEB) ao longo das ultimas décadas vem
alterando parcialmente a funcdo de provedor de servicos publicos para assumir
também a funcéo de regulador, muito pela necessidade de acompanhar as mudancgas
solicitadas pela sociedade como acompanhar as mudangas mundiais
(BITTENCOURT, 2011).

3.1 Modelo Institucional do Setor Elétrico

Fruto das alteragdes promovidas pelo SEB, a Lei n® 10.848, de 15 de margo
de 2004 regulamentou o atual modelo institucional do setor elétrico e criou a figura
das instituicdes: Empresa de Pesquisa Energética (EPE), Camara de Comercializagao
de Energia Elétrica (CCEE), além do Comité de Monitoramento do Sistema Elétrico
(CMSE) (ARFUX, 2004).

A Figura 3 ilustra o atual modelo institucional do setor elétrico, sendo

representado pelos setores de politica, regulagcéo e agentes.

Figura 3 - Modelo Institucional do Setor Elétrico

CNPE
Conselho Nacional de
Politica Energética

CMSE ANIE
Comité de Monitoramento do Ministério de
Setor Elétrico Minas e Energi

ANEEL €D ANEEL EPE (@0}
Agéncia Nacional de Empresa de Pesquisa
Energia Elétrica Energética

ONS ONS CCEE S ccee

Operador Nacional do Camara de Comercializagio
Sistema Elétrico de Energia Elétrica

Agentes 1

Fonte:CCEE (2022)
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Cada area de atuacao das instituicdes € descrita a seguir:

“(i) O Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) é responsavel por
formular politicas e diretrizes para o setor energético, visando, dentre outros,
o aproveitamento natural dos recursos energéticos do pais, rever
periodicamente a matriz energética e estabelecer diretrizes para programas

especificos;

(i) O MME atua na formulagéo e implementagdo de politicas do Governo
Federal para o setor energético, de acordo com as diretrizes do CNPE;

(iii) © CMSE tem como principal fungéo monitorar e avaliar permanentemente
as condigdes de seguranca e continuidade do suprimento de energia no pais;

(iv) A EPE tem por finalidade realizar estudos para o planejamento da matriz
energética, verificando a necessidade de expansao do parque gerador e da
Rede Basica do SEB;

(v) A ANEEL regula e fiscaliza a produgdo, transmissdo, distribuicdo e
comercializagdo de energia elétrica, em conformidade com as politicas e
diretrizes do Governo Federal;

(vi) O ONS, sob regulagao e fiscalizagdo da ANEEL, coordena e controla a
operagao da geracgdo e da transmissao no SIN. A operagéo realizada pelo
ONS tem por objetivos a otimizagdo econdmica da operagéo, de forma que
possa garantir a seguranca de suprimento por meio de critérios de
continuidade e qualidade no fornecimento de energia;

(vii) Por fim, a CCEE, sob regulacgéo e fiscalizagdo da ANEEL, tem a finalidade
de viabilizar a comercializagdo de energia elétrica no SIN. Desta forma,
administra os contratos de compra e venda de energia elétrica, sua
contabilizagéao, e liquidagao” (DECKER, 2014, pg 42).

3.2 Comercializagao de Energia Elétrica

A Lei 10.848, além de designar o papel das instituicdes, realizou a criagao
de dois ambientes para celebragdo de contratos de compra e venda de energia, 0
Ambiente de Contratagédo Regulado (ACR) e o Ambiente de Contratagéo Livre (ACL).
O primeiro é destinado a comercializagdo de energia por meio de leildes para as
distribuidoras, e o segundo é para a comercializagdo dos consumidores livres,

realizada por meio de contratos negociados livremente. (DECKER, 2014).

3.2.1 Céamara de Comercializacao de Energia Elétrica (CCEE)

Apos a autorizagdo da Lei n® 10.848 para criagdo da CCEE, com a
finalidade de viabilizar a comercializagdo de energia elétrica, o Decreto n® 5.177 de 12

de agosto de 2004 e suas alteragdes regulamentaram as atuagdes da Camara:
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“l - promover leildes de compra e venda de energia elétrica, desde que
delegado pela ANEEL;

Il - manter o registro de todos os Contratos de Comercializagcado de Energia
no Ambiente Regulado - CCEAR e os contratos resultantes dos leildes de
ajuste, da aquisicdo de energia proveniente de geragdo distribuida e
respectivas alteragoes;

Ill - manter o registro dos montantes de poténcia e energia objeto de
contratos celebrados no Ambiente de Contratagao Livre - ACL;

IV - promover a medigdo e o registro de dados relativos as operagdes de
compra e venda e outros dados inerentes aos servigos de energia elétrica;

V - apurar o Preco de Liquidagéo de Diferencas - PLD do mercado de curto
prazo por submercado;

VI - efetuar a contabilizagdo dos montantes de energia elétrica
comercializados e a liquidagdo financeira dos valores decorrentes das
operagoes de compra e venda de energia elétrica realizadas no mercado de
curto prazo;

VIl - apurar o descumprimento de limites de contratagédo de energia elétrica e
outras infragdes e, quando for o caso, por delegagao da ANEEL, nos termos
da convengéao de comercializacgdo, aplicar as respectivas penalidades;

VIl - apurar os montantes e promover as agdes necessarias para a
realizacao do depdsito, da custddia e da execugéo de garantias financeiras
relativas as liquidagdes financeiras do mercado de curto prazo, nos termos
da convengéao de comercializagéo;

IX - efetuar a estruturagéo e a gestéo do Contrato de Energia de Reserva, do
Contrato de Uso da Energia de Reserva e da Conta de Energia de Reserva;

X - celebrar o Contrato de Energia de Reserva - CER e o Contrato de Uso de
Energia de Reserva — CONUER

Xl - promover a Liquidagéo Financeira da Contratacédo de Cotas de Garantia
Fisica de Energia e de Poténcia, de que trata a Medida Provisoria no 579, de
11 de setembro de 2012, cujos custos administrativos, financeiros e
tributarios deverdo ser repassados para as concessionarias de geragao
signatarias dos Contratos de Cotas de Garantia Fisica de Energia e de
Poténcia;

Xl - efetuar a estruturagédo, a gestédo e a liquidagao financeira da Conta no
Ambiente de Contratagdo Regulada - CONTA-ACR, realizando as atividades
necessarias para sua constituicdo e operacionalizagao;

Xl - efetuar a estruturacdo, a gestdo e a liquidacéo financeira da Conta
Centralizadora dos Recursos de Bandeiras Tarifarias, realizando as
atividades necessarias para sua constituicdo e operacionalizagao;

XIV - efetuar a gestao administrativa dos recursos financeiros da Conta de
Desenvolvimento Energético - CDE, da Conta de Consumo de Combustiveis
- CCC e da Reserva Global de Reversdo — RGR;

XV - efetuar a estruturagéo, a gestao e a liquidagéo financeira da Conta-covid,
por meio da realizagdo das atividades necessarias para sua constituicdo e
operacionalizagao;

XVI - efetuar a estruturacao e a gestdo do Contrato de Poténcia de Reserva
de Capacidade - CRCAP, do Contrato de Uso de Poténcia para Reserva de
Capacidade - COPCAP e da Conta de Poténcia de Reserva de Capacidade
— CONCAP;

XVII - celebrar o CRCAP e o COPCAP;
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XVIII - efetuar a estruturagdo, a gestdo e a liquidacao financeira da Conta
Escassez Hidrica, por meio da realizagdo das atividades necessarias para
sua constituicao e operacionalizagdo.  (Incluido pelo Decreto n°® 10.939, de
2022);

IX - criar e manter a Conta-covid;
X - manter a CONCAP; e
XI - criar e manter a Conta Escassez Hidrica”. (BRASIL, 2004)

3.2.2 Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR)

A contracao no ACR é realizada por meio de contratos bilaterais regulados,
denominados Contratos de Comercializagdo de Energia Elétrica no Ambiente
Regulado - CCEAR, celebrados entre agentes vendedores (geradores, produtores
independentes ou autoprodutores) e compradores (distribuidores) que participam dos
leilbes de compra e venda de energia elétrica. As distribuidoras solicitam o
atendimento a seus mercados de energia e poténcia e esse pool de demanda é
atendida pelos vendedores por meio de contratos registrados na Camara de
Comercializagcao de Energia Elétrica — CCEE (ARFUX, 2011). Esta compra de energia
elétrica realizada pelas distribuidoras em leildes de energia regulados pela ANEEL,
garante as novas usinas licitadas o retorno sobre seus investimentos. Desta forma, os
leildes fomentam a expansao da capacidade de oferta de energia elétrica, tendo em

vista a garantia de recebiveis pelos contratos de venda (DECKER, 2014).

3.2.3 Ambiente de Contratagao Livre

No ACL, a comercializagdo de energia entre consumidor e gerador (ou
comercializadora) é efetuada por meio do Contrato de Comercializagao de Energia no
Ambiente Livre — CCEAL. Esse contrato € bilateralmente negociado entre os agentes,
no qual sdo estabelecidos volumes, precos e prazos de suprimento e condi¢des de
entrega da energia. Apesar da versatilidade contratual na compra/venda de energia,
os agentes devem assegurar o lastro para a cobertura de 100% das suas operagoes.
Caso seja identificada auséncia de lastro na média moével de 12 meses realizada pela
CCEE, é cobrada uma multa sobre o montante nao lastreado precificado pelo maior
valor entre a média anual dos PLDs e o Valor de Referéncia (SANTOS, 2020).
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Os principais beneficios do mercado livre sdo: a liberdade de negociagéo

com o fornecedor, a possibilidade de adequacédo da compra de energia ao processo

produtivo e a previsdo do orcamento (DECKER, 2014). Contudo para auferir dos

beneficios com a participacdo no ACL, os agentes devem cumprir com as

responsabilidades impostas pela CCEE:

a) Gestéo de risco de prego do mercado de curto prazo, o PLD (Preco de
Liquidagéo das Diferengas);

b) Participagéo nas liquidagdes financeiras do mercado de curto prazo e
de encargos;

c) Planejamento energético das necessidades e definicdo da estratégia
de comercializagao;

d) Negociac&o de contratos;

e) Registro de contratos;

f) Gestao de garantias e de relacionamento com instituicdes bancarias;
g) Pagamento de penalidades que lhe sejam impostas;

h) Manutengao de contribuigdo associativa em dia;

i) Manutencgéo de suas informagdes cadastrais atualizadas;

j) Seguir o calendario de atividades da CCEE;

k) Respeito as Regras e Procedimentos de Comercializag&o;

1) Adesdo e desligamento de agentes e modelagem de ativos de
medicao;

m)  Acompanhamento legal e regulatério do setor; e

n) Faturamento e pagamentos.” (CCEE, 2021, pg.5).

O descumprimento de qualquer obrigacdo, podera levar ao inicio do

processo de desligamento do agente da CCEE.

Tendo em vista os beneficios apontados por DECKER, o nimero de agentes vem crescendo
anualmente como aponta CCEE (2022b) na Tabela 2 e na

Figura 4.

Tabela 2 — Evolugao Anual do Numero de Agentes (2015-2021)

Gerador Autoprodutor
Comercializador

Consumidor Livre

Consumidor Especial

Distribuidor

Gerador a Titulo de Servigo Piiblico
Importador

Gerador Produtor Independente

Fonte: CCEE (2022b)

Classe

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
62 63 65 70 76 78 85
171 191 219 270 341 397 456

624 812 a74 887 922 1023 1132
1.202 3.250 4.318 4932 6.135 7356 8758
49 50 49 46 48 43 53
30 41 45 44 43 42 43
o 0 0 0 0 o a
1.106 1.248 1.254 1.370 1.445 1590 1673
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Figura 4 - Evolugao Anual do Numero de Agentes por classe (2000-2021)

[ comercializador [ consumidor Especial

[ consumidor Livre (M) pistribuidor

E Gerador Autoprodutor E Gerador Produtor Independente
[ Gerador a Titulo de Servico Piblico [l importador

6000

5000

4000

0 L—Cn On o o O O - O 0 O O O O
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 201> 2016 2017 2018 '201% <2020 2021

Fonte: CCEE (2022b)
3.2.3.1 Balcéo Brasileiro de Comercializagdo de Energia Elétrica - BBCE

O numero crescente de agentes ao longo dos anos resultou
consequentemente em um maior numero de operagdes no ACL. Tais operacdes eram
negociadas por telefone, até que no ano de 2012 foi criada a plataforma de
negociagbes do BBCE, e as negociagbes puderam ser fechadas em tela. (BBCE,
2022b)

Figura 5 — Numero de operagdes negociadas na BBCE

206.7 mil

183.6 mil
167.9 mil
163.8 mil
17.8 mil
1.5 mil 1.4 mil 3 mil 2.6 mil 2.3 mil .

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: BBCE (2022b)
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4 RISCOS NA COMERCIALIZAGAO DE ENERGIA

Podemos entender o risco como a possibilidade de acontecimento de um
evento probabilistico que pode encejar tanto em ganho quanto em perdas. O
tratamento do risco em toda atividade econdmica, assim como na atividade de
comercializagdo de energia, envolve uma série de aspectos que influenciam na
analise como um todo (ARFUX, 2004).

Dessa forma, o objetivo deste capitulo é identificar os tipos de riscos que

sdo inerentes a atividade de comercializacdo de energia elétrica.

4.1 Risco de Crédito

O risco de crédito consiste na possibilidade de ndo cumprimento de
obrigagdes financeiras da outra parte, em uma operagédo a qual esta ndo venha a
honrar suas obrigacbes na ocasiao do vencimento (LOIOLA, 2002). Como as
obrigacdes provenientes dos contratos de compra e venda de energia elétrica s&o de
carater bilateral, os impactos de eventual inadimpléncia sdo restritos as partes

negociantes, desta forma cada um tem sob sua responsabilidade a gestao deste risco.

Portanto, a gestao do risco de crédito consiste em avaliagc&o criteriosa de
parametros qualitativos para estimar a saude financeira da empresa, identificando a

capacidade de honrar seus compromissos.

4.2 Risco Operacional

O risco operacional advém do gerenciamento inadequado da empresa,
como a possibilidade de ocorréncia de perdas ou danos oriundos de deficiéncia ou
falha nos processos que envolvem pessoas, sistemas ou eventos externos
imprevisiveis (LOIOLA, 2002).

No processo de comercializagdo de energia, 0s riscos operacionais podem
ocorrer em diversas etapas do processo, desde a negociacédo até o faturamento e

entrega da energia.
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4.3 Risco Regulatério

O risco regulatdrio consiste no impacto que novas regras ou alteragdes na
legislagao possam impactar na atividade da empresa. Este € um ponto crucial do Setor
Elétrico Brasileiro, que ao longo do anos vive uma grande incerteza regulatoria,

afastando possiveis investidores privados (ARFUX, 2004).

Um dos riscos regulatorios que deve-se ter atencdo € que o preco de
lilguidacao das diferengas da energia € determinado por modelos computacionais que
podem sofrer mudangas, bem como, podem ser afetados por atos normativos,
causando incerteza. Este representa um dos riscos mais dificeis de ser calculado e

que vem sendo um problema do Setor Elétrico Brasileiro (MEDEIROS, 2022).

4.4 Risco de Liquidez

O risco de liquidez esta associado a probabilidade de uma empresa néo ter
caixa para honrar seus compromissos financeiros nos prazos contratados, ou seja,
um descompasso no fluxo de caixa gerando uma incapacidade momentanea de quitar

Seus compromissos

Além disso, a liquidez também pode estar relacionada ao interesse de
contrapartes em negociar determinado periodo/submercado/condigées do suprimento
de energia, seja de compra ou de venda, que faga com que seja necessario pagar um
prémio por isto (MEDEIRQOS, 2022).

4.5 Risco de Mercado

O risco de mercado é decorrente das alteragcbes de precgos, taxas de juros,
de cambio, indices ou qualquer outro tipo de ativo que possa afetar de alguma forma

as atividades da empresa ou seu prego de mercado (ARFUX, 2004).

Na comercializagdo de energia elétrica, sdo inUmeras as incertezas que
podem afetar o preco de mercado como previsdo de Energia Natural Afluente (ENA),
afluéncia, disponibilidade de combustivel, restricbes de transmissao/elétricas,

expectativa de consumo, previsao de crescimento da economia, entre outras.
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5 DERIVATIVOS DE ENERGIA ELETRICA

O presente capitulo faz a abordagem quanto ao uso de derivativos de
energia elétrica em comparativo com a comercializagdo de energia fisica,
apresentando as possiveis vantagens e reducdes de risco com a utilizagdo de contrato

derivativos.

5.1 Ativo Subjacente

Como apresentado no Capitulo 2, os derivativos sédo instrumentos financeiros
cujo valor deriva de outros ativos. No caso da energia elétrica, o ativo em questédo é o
Preco de Liquidagéo das Diferengas (PLD) do submercado escolhido na negociagao,

calculado pela Camara de Comercializagéo de Energia Elétrica (CCEE).

5.2 Regulamentacgao de derivativo de energia

Ao contrario dos contratos bilaterais de compra e venda de energia elétrica
no meio fisico, as operagdes de derivativos de energia elétrica obrigatoriamente
devem ser registradas nos balcdes organizados regulados pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) na data de negociagcao (ABRACEEL; BBCE, 2022). Atualmente
estdo autorizados a operar como balcéo organizados a B3 e o BBCE, que devem criar

autorregulacao para o bom funcionamento das operagdes, conforme Figura 6.

Figura 6 — Regras do mercado financeiro

CVM Administrador de
A vl ] Aut lagsio
Comissio de Valores = = balcdo organizado i il

| ICVM 461/2017 | Com a autorizacdo * Supervisdo e
da CVM para ser Monltoramento
uma entidade = Auditorla em
Crlacdo da administradora Participantes
autorregulagdo, com de mercado de = Enforcement
a responsabilidade balc3o organizado, = N3o monitera o
de fiscallzar e as operagdes amblente fisico.
supervislonar as no mercado de
operagdes nos derivativos da BBCE
mercados organizados s3o reguladas pela
de valores mobllidrios CVM e, portanto,
que este]am sob sua ficam sujeitas
responsabllidade. as regras e aos
normativos vigentes
relaclonados ao
mercado de valores
moblllarios.

Fonte: ABRACEEL; BBCE (2022)



28

Podem se cadastrar nos mercados de balcdo organizado somente
Comercializadoras de energia que tenham autorizagao a operar emitida pela CCEE e
registro na Aneel, ou instituicdo financeira (fundo de investimento, banco, corretoras
...) autorizados a operar pela CVM (BBCE, 2022a).

5.3 Operacionalizagao das negociagoes

A regulagao criada pelos mercados de balcao organizado preconiza que as
partes devem assinar o Contrato Global de Derivativos (CGD) e que a cada operagao
seja assinada uma “Nota de Negociagdo” para formalizagdo dos parametros da
negociacao (B3, 2022).

Tendo em vista que os contratos sao estritamente financeiros, ndo ha o
registro (entrega) da energia na CCEE e, desta forma ndo existe exposi¢cdao na
liquidagao financeira no Mercado de Curto Prazo. Além do mais, por se tratar de um
produto financeiro ndo sao emitidas “Notas Fiscais” e sim a “Nota de Liquidacao” que
€ paga no vencimento acordado na operagao. Um ponto de atencdo € que o imposto
incidente sobre esta nota possui um regime especifico de tributacdo (renda variavel
mercado de liquidagao futura) (OLIVEIRA; CAMPQOS, 2019).

Ha de se frisar que ndo existe uma centralizagdo do pagamento pelos
mercados de balcao organizado (Clearing House). Dessa forma o pagamento da “Nota
de Liquidacao” ocorre bilateralmente entre as partes da operac¢ao, ou seja, no universo

de balcao existe o risco de crédito entre as partes (B3, 2022).

Em comparagao entre as operagbes de derivativos de energia com as
operagoes de comercializagdo de energia elétrica no meio fisico, a operacionalizagao
dos derivativos € muito mais rapida e simplificada, pois nao depende de processos de

registro, contabilizagao e liquidagdo na CCEE, podendo ser observada na Figura 7.

Além do mais ABRACEEL; BBCE (2022) apresentam em resumo as

principais diferengas entre esses mercados, conforme observado na Figura 8.



Figura 7 — Operacionalizagdo de operagoes de energia fisica e financeira
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Figura 8 — Resumo entre contrato de energia elétrica fisica e financeira

Contratos Financeiros Contratos Fisicos

Mao precisam envolver a entrega Envolvem a entrega fisica da
fisica da energia energia
Negociacdo liguidada normalmente MNegeciacdo liguidada pelo valor
pela diferenca ' integral
Registro na administradora

e e Devem ser registrades na CCEE

Registro no memento da Registro até o 6° dia Util do més se-
negociacio guinte a0 da geracao ou do consumo

Risco de credito bilateral + Riscos
Risco de credito bilateral associados ao MCP (GSF, insuficiéncia
de lastro, rateio de inadimpléncia..)

Fonte: ABRACEEL; BBCE (2022)
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5.4 Contratos de Derivativos de Energia

5.4.1 Contrato a Termo

O contrato a termo de energia, de acordo com B3 (2022), sdo operagdes de
compra e venda em que se acordam, antecipadamente, o valor do PLD (R$/ MWh) em
determinado submercado, a quantidade de energia e a data de vencimento. No
vencimento, a liquidagao ocorre pela diferenga entre o preco previamente fixado no inicio
da operagdo e o preco de mercado (PLD) na data de vencimento. O fluxo desta

contratagdo pode ser observado na Figura 9.

Figura 9 — Contrato a Termo

— =]
- 1
gopQgQn;.... ; a
unnn u Pre-:_uedatud R
u u n n n previamente definidos
----- -> |Oooaon
aoppn). FT
Operactio entr Uma delas Determinad : -H"..j..
dft?;c;l:mr'?eesn ¢ cmfprgn?;f:u quu?ﬂrtTd:;dDeDde uma fanuip =.===1!‘=
comprar (ou vender) mercadoria ENEEE i ]

Fonte: B3 (2022)

Exemplificando uma negociacao a termo tem-se: o COMPRADOR A
comprando energia do VENDEDOR B para o més de janeiro de 2023, com montante
de 5,00 MW médios e preco fixado para o PLD do submercado Sudeste/Centro Oeste

de R$ 150,00/MWh. Os possiveis cendrios para janeiro de 2023 estao na Figura 10.
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Figura 10 — Cenarios para o contrato a Termo

Cenario 1
PLD R$180,00/MWh

Valor do PLD Acima do
fixado > COMPRADOR
A ira receber

(5,00 x 744 x
(180-150))=
RS 111.600,00

Fonte: Elaboracao prépria

Cenario 2
PLD R$150,00/MWh

Valor do PLD igual ao
fixado = nao havera
pagamento

(5,00 x 744 x
(150-150))=
RS 0,00

Cenario 3
PLD R$120,00/MWh

Valor do PLD Abaixo do
fixado > COMPRADOR
A ird pagar

(5,00 x 744 x
(120-150))=
RS -111.600,00

Caso essa negociagao seja realizada no mercado fisico de energia elétrica,

exemplificado na Figura 11, ela passara pelo fluxo de processos apresentado

anteriormente na Figura 7 e tera todos os riscos apresentados no capitulo 4. Sendo

possivel observar o risco de crédito referente ao pagamento da Nota fiscal, o risco

operacional referente ao registro/validagao desse contrato na CCEE, risco regulatério

associado a liquidagado na CCEE (MCP) o qual depende da inadimpléncia de mercado

e agdes judiciais, risco de liquidez sobre o fluxo de caixa para o processo de

desembolso e recebimento futuro dos valores e o risco de mercado atrelado ao valor

de PLD na liquidacao



Figura 11 — Contrato de compra e venda mercado fisico

Cenario 1

PLD R$180,00/MWh

COMPRADOR A PAGA NF
ao VENDEDOR B no MS +
6 du
(5,00 x 744 x 150,00) =
RS 558.000,00

COMPRADOR A RECEBE
na liquidagdo CCEE (MCP)
no 27 du
(5,00 x 744 x 180,00) =
RS 669.600,00

VENDEDOR B PAGA na
liqguidagdo CCEE (MCP) no
27 du
5,00 * 744 * 180,00=
RS 669.600,00

Saldo da Negociagdo:
COMPRADOR A RECEBE :
R$111.600,00
VENDEDOR B PAGA:
RS 111.600,00

Cenario 2

PLD R$150,00/MWh

COMPRADOR A PAGA NF
ao VENDEDOR B no MS +
6 du
(5,00 x 744 x 150,00) =
RS 558.000,00

COMPRADOR A RECEBE
na liquidagdo CCEE (MCP)
no 27 du
(5,00 x 744 x 150,00) =
RS 558.000,00

VENDEDOR B PAGA na
liqguidagdo CCEE (MCP) no
27 du
(5,00 x 744 x 150,00) =
RS 558.000,00

Saldo da Negociagdo:
COMPRADOR A RECEBE :
R$0,00
VENDEDOR B PAGA: RS
0,00

Cenario 3

PLD R$120,00/MWh

COMPRADOR A PAGA NF
ao VENDEDOR B no MS +
6du
(5,00 x 744 x 150,00) =
RS 558.000,00

COMPRADOR A RECEBE
na liquidagdo CCEE (MCP)
no 27 du
(5,00 x 744 x 120,00) =
RS 446.400,00

VENDEDOR B PAGA na
liquidagdao CCEE (MCP) no
27 du
5,00 x 744 x 120,00) =
RS 446.400,00

Saldo da Negociagdo:
COMPRADOR A PAGA :
R$111.600,00

VENDEDOR B RECEBE:
RS 111.600,00

Fonte: Elaboracgéo prépria

5.4.2 Swap

O contrato de Swap é utilizado em operagdes em que as partes desejam
trocar a rentabilidade de dois ativos, em um determinado periodo, como ilustrado na
Figura 12. Essas operacdes realizam a troca de fluxo de caixa, tendo como base a
comparacgao entre dois indexadores. Dessa forma, o agente assume as duas posi¢des

— comprada em uma ponta e vendida na outra (B3, 2022).
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Figura 12 — Contrato SWAP

e

Fonte: B3 (2022)

Para exemplificar esta operagdo, temos a COMERCIALIZADORA 1
vendendo energia ao COMERCIALIZADOR 2 para o més de janeiro de 2023 no
montante de 5,00 MW médios e o preco fixado para o PLD do submercado
Sudeste/Centro Oeste (SE) foi de R$ 150,00/MWh. Pelo outro lado, para o mesmo
periodo em questdo, a COMERCIALIZADORA 2 vende energia ao
COMERCIALIZADOR 1 no montante de 5,00 MW médios e o prego fixado para o PLD
do submercado Sul (S) foi de R$ 150,00/MWh. Os possiveis cendrios para janeiro de
2023 estdo na Figura 13.



Figura 13 — Cenarios para o contrato de SWAP

Cenario 1

PLD SE - R$180,00/MWh

PLD S - 200,00/MWh

Valor do PLD SE Acima do
fixado >
COMERCIALIZADORA 2
com saldo a receber

Valor do PLD S Acima do
fixado >
COMERCIALIZADORA 1
com saldo a receber

5,00 x 744 x (180-150))
- (5,00 x 744 x (200-150))

RS 74.400,00

Valor do PLD no S Acima
do PLD SE =
COMERCIALIZADORA 1 ira
receber o saldo

Cenario 2

PLD SE - R$180,00/MWh

PLD S - 180,00/MWh

Valor do PLD SE Acima do
fixado >
COMERCIALIZADORA 2
com saldo a receber

Valor do PLD S Acima do
fixado >
COMERCIALIZADORA 1
com saldo a receber

5,00 x 744 x (180-150))
- (5,00 x 744 x (180-150))

RS 0,00
Valor do PLD no S igual do

PLD SE - N&o a saldo
entre as Partes

Cenario 3

PLD SE - R$120,00/MWh

PLD S - 100,00/MWh

Valor do PLD SE Abaixo do
fixado >
COMERCIALIZADORA 1
com saldo a receber

Valor do PLD S Acima do
fixado >
COMERCIALIZADORA 2
com saldo a receber

5,00 x 744 x (120-150))
- (5,00 x 744 x (100-150))

RS 74.400,00

Valor do PLD no S Acima
do PLD SE >
COMERCIALIZADORA 1 ira
receber o saldo

Fonte: Elaboracgéo prépria

Assim como o contrato a termo, caso essas operagdes de SWAP fossem
realizadas no mercado fisico de energia elétrica, passariam por todos 0s processos e
seriam consideradas duas operag¢des de compra e venda de energia, tendo cada uma
das operagdes os riscos associados, na Figura 14 temos o resumo da operagéo no

mercado fisico.
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Figura 14 — Contrato de SWAP mercado fisico

Cenario 1
PLD SE - R$180,00/MWh

PLD S = 200,00/MWh

COMPRA
(SE/CO) da COMERCIALIZADORA 1 no
MS +6 du
(5,00 x 744 x 150,00) =
RS 558.000,00

COMERCIALIZADORA 1 COMPRA NF
(S) para no
MS + 6 du
(5,00 x 744 x 150,00) =

RS 558.00

RECEBE na
liquidaso CCEE (SE/CO) no 27 du
(5,00 x 744 x 180,00) =
R$ 669.600,00

COMERCIALIZADORA 1 PAGA na

liquidagdo CCEE (SE/CO) no 27 du
(5,00 x 744 x 180,00) =
R$ 669.600,00

PAGA na
liquidagdo CCEE (S) no 27 du
(5,00 x 744 x 200,00) =
RS 744.000,00

COMERCIALIZADORA 1 RECEBE na
liquidagdo (S) CCEE no 27 du
5,00 * 744 * 200,00=
RS 744.000,00

Saldo da Negociagdo:
COMERCIALIZADORA 1 RECEBE :
R$74.400,00

PAGA:
$74.400,00

Fonte: Elaboracgéo prépria

Cenario 3

PLD SE - R$120,00/MWh
PLD S = 100,00/MWh

Cendrio 2
PLD SE - R$180,00/MWh

PLD S - 180,00/MWh

paga NF
(SE/CO) para COMERCIALIZADORA 1
no MS +6du
(5,00 x 744 x 150,00) =
R$ 558.000,00

COMERCIALIZADORA 1 paga NF (S)
para no MS +
6du
(5,00 x 744 x 150,00) =
R$ 558.000,00

RECEBE na
liquidagdo CCEE (SE/CO) no 27 du
(5,00 x 744 x 180,00) =
RS 669.600,00

COMERCIALIZADORA 1 PAGA na
liquidagdo CCEE (SE/CO) no 27 du
(5,00 x 744 x 180,00) =
RS 669.600,00

PAGA na
liquidagdo CCEE (S) no 27 du
(5,00 x 744 x 180,00) =
RS 669.600,00

COMERCIALIZADORA 1 RECEBE na
liquidagdo (S) CCEE no 27 du
5,00 * 744 * 180,00=
RS 669.600,00

Saldo da Negociagdo:
COMERCIALIZADORA 1 RECEBE :
R$0,00

PAGA: R

paga NF
(SE/CO) para COMERCIALIZADORA 1
no MS +6du

COMERCIALIZADORA 1 paga NF (S)
para no MS +
6du
(5,00 x 744 x 150,00) =
RS 558.000,00

2 RECEBE na
liquidagdo CCEE (SE/CO) no 27 du
(5,00 x 744 x 120,00) =
R$ 558.000,00

COMERCIALIZADORA 1 PAGA na
liquidagdo CCEE (SE/CO) no 27 du
(5,00 x 744 x 120,00) =
R$ 558.000,00

PAGA na
liquidagdo CCEE (S) no 27 du
(5,00 x 744 x 100,00) =
RS 446.400,00

COMERCIALIZADORA 1 RECEBE na
liquidagdo (S) CCEE no 27 du
5,00 * 744 * 100,00=
RS 446.400,00

Saldo da Negociagdo:
COMERCIALIZADORA 1 PAGA :
R$74.400,00
RECEBE:

R$74.400,00
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5.4.3 Opcéao

O contrato de opcédo se assemelha ao contrato a Termo, contudo o
Comprador/Vendedor, dependendo da negociagao paga a outra Parte um valor fixo
(prémio) para ter o direito, mas nao a obrigacdo, de comprar ou vender uma certa
quantidade de energia em uma data futura por um prego previamente determinado
(ABRACEEL; BBCE, 2022).

Dessa forma o mesmo calculo realizado para a operacao a termo se replica

para o contrato de opc¢éo acrescentando o valor do prémio pelo tomador.

5.4.4 Futuro

De acordo com BBCE (2020), contratos semelhantes aos contratos a
termo, os contratos futuros tém suas especificagcdes padronizadas, como a quantidade
negociada, prazos, formas de liquidagéo e outras questdes vinculadas. A negociagao
dos contratos futuros ocorre exclusivamente no ambiente de bolsa de valores,
enquanto os contratos a termo s&o negociados principalmente em mercados de

balcao, por meio de transacodes bilaterais.

“Tendo em vista que os contratos financeiros sdo negociados em bolsa, a
contraparte das suas operagdes é centralizada, o que mitiga o risco de crédito
entre as partes. Os ajustes de posigédo feitos pela bolsa, que refletem a
variagdo de marcagdo a mercado, podem ser liquidados diariamente, com
exigéncia de deposito de margem de garantia, e liquidados apenas no
vencimento, como acontece nos contratos a termo. Isso reduz o risco de
crédito nos contratos futuros.”(ABRACEEL; BBCE, 2022)

Considerando que os derivativos de energia nao sdo operados em bolsa
de valores com liquidagéo centralizada, os contratos de mercado de futuros nao séo

aplicados para o mercado de derivativos de energia.

5.5 Redugao dos riscos com a utilizagao de derivativos

Em geral, as vantagens da utilizacdo dos derivativos de energia sdo para

gestao dos riscos no mercado de energia elétrica (FILHO, 2001).
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Como observado nos exemplos, os contratos de derivativos sdo muito mais
simplificados que os contratos do mercado fisico, evidenciando assim a redugcao de

risco devido a facilitagao e exclusdo de alguns processos presentes no mercado fisico.

Como a transacgao financeira de derivativos ocorre sobre a diferenga entre
o valor negociado e o realizado da data acordada, e ndo sobre o valor integral da
operacao, o risco bilateral da operacdo é menor e o risco de inadimpléncia na
liquidagdo CCEE (MCP) néo existe.

No exemplo de operagcdao de compra e venda no mercado fisico, o
VENDEDOR B teria o risco de crédito e liquidez bilateral da Contraparte no
recebimento de R$ 558.000,00, ficando exposto ao risco operacional sobre o registro
dessa energia na CCEE dentro dos prazos, ao risco regulatorio sobre a contabilizagao
dessa energia para liquidagao na CCEE, eventuais penalidades por auséncia de lastro
nas operacoes, e ainda, ao risco de mercado referente a volatilidade dessa energia

vendida que devera ser paga na liquidagdo CCEE.

Ja no caso do COMPRADOR A ele teria um desembolso de caixa de R$
558.000,00 para pagamento da NF, estaria sujeito ao risco operacional do registro
dessa energia na CCEE dentro dos prazos, o risco regulatério seria um ponto de
atencdo tendo em vista que o volume financeiro desta energia comprada sera
recebida na liquidacao da CCEE (MCP) e que eventual inadimpléncia, a¢des judiciais
teriam impacto direto no seu recebimento, além de ter o risco de mercado referente
ao valor do PLD da data acordada. Vale observar que mesmo quando o PLD for acima
do valor acordado na compra de energia o COMPRADOR A tera um desembolso de
caixa inicial e recebera na liquidagado do MCP somente 20 dias uteis apos,

necessitando assim de um gerenciamento de seu fluxo de caixa

Em contrapartida a operagado a Termo de derivativos teria apenas a “nota
de liquidagéo” no vencimento da mesma, assim no exemplo apresentado o risco
bilateral seria reduzido de R$ 558.000,00 para R$ 111.600,00, o risco operacional
seria extinto em sua maior parte, tendo em vista que nao é necessario o registro dessa
energia na CCEE, o risco regulatério também sofreria forte redugdo pois néo é
necessario ter lastro para as operagoes financeiras, € como elas nao sao atreladas a

CCEE nao possuem contabilizagdo e nao possuem risco de inadimpléncia na
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liquidagao, um risco que permanece inalterado é referente ao risco de mercado, pois

o indexador é o PLD, e este acompanha o mercado fisico.

Com o uso de derivativos, os agentes percebem menores custos e riscos
nas negociagdes, 0 que se espera que aumente a quantidade de operagdes desta
modalidade, incrementando o giro contratual e, portanto, maior liquidez de mercado,

assim atraindo novos agentes para este mercado.

“O aumento da liquidez é um dos mais importantes beneficios trazidos pelos
derivativos, pois um mercado liquido diminui o tempo de fechamento de
posicdes, aumenta as contrapartes disponiveis e as opgbdes de oferta e
demanda para todos os envolvidos, melhorando de maneira significativa o
ambiente de negdcios. Quanto maior a liquidez, mais rapidamente um
comprador encontrara um vendedor, sem pagar uma quantia maior para
garantir sua compra.”(ABRACEEL; BBCE, 2022, pg. 10)”
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6 CONSIDERAGOES FINAIS E SUGESTOES PARA TRABALHOS
FUTUROS

Por intermédio de analises realizadas ao longo do estudo, pode-se afirmar
que os derivativos de energia podem realizar a mitigacdo das exposi¢cdes de riscos

financeiros na comercializagao de energia elétrica.

Primeiramente, foi necessario analisar os instrumentos derivativos
existentes no mercado financeiro, a fim de entender como os mesmos poderiam ser

empregados no mercado de energia elétrica.

ApOs esta primeira andlise, o estudo buscou apresentar a atual estrutura
do mercado de energia elétrica nomeando os agentes que nele estdo presentes, e
adentrou na comercializagdo de energia elétrica do meio fisico introduzindo os
ambientes de comercializagdo onde os contratos bilaterais sdo firmados. Desta forma
o trabalho proporcionou a compreensao dos riscos associados a comercializagéo de

energia elétrica no meio fisico.

Por fim, a andlise adentrou nos derivativos de energia apresentando a
forma como esses sao utilizados, realizando simulagbes de cenarios e comparando
com a comercializagdo de energia fisica, assim foi possivel observar,
qualitativamente, as possiveis reducdes de risco de exposicdes financeiras com a

utilizacao desses instrumentos.

Destaca-se que os derivativos de energia ainda sdo incipientes, ja que
iniciaram as operacdes ha menos de 2 anos, e ainda estdo em evolugdo buscando
agregar valor as negociagdes do mundo fisico, que continuarao existindo, e trazendo
uma enorme gama de beneficios aos agentes, que terdo ao seu alcance melhores
ferramentas para gestao de riscos, maior facilidade e maior seguranga nas operagdes
de compra e venda de energia elétrica (ABRACEEL; BBCE, 2022).

Ainda ha muito a se evoluir nesse sentido, quanto mais maduro o mercado
se tornar, mais produtos financeiros envolvendo energia irdo aparecer e novas
mudancas serao necessarias. Como sugestdo para estudos futuros nesta area em

prol da seguranga nas operagdes destaca-se:
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Um estudo bibliografico de atuacdo de uma Clearing House
operando como contraparte central nas liquidacoes;

Estudo de Publicacao de uma curva forward de preco para afericao
de aportes financeiros ao longo do tempo até a data de liquidagao
realizando simulacdes de aportes;

Analise do uso de derivativos integrado a um portfélio de contratos
fisicos com a observacao de reducao de métrica de risco como VAR,
CVAR, MtM, Markowit.
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