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Resumo

ApOs a crise energética que assolou o Brasil em 2001 ficou evidenciado que o setor elétrico
brasileiro necessita mais do que nunca se aprimorar.

As conseqiiéncias de sua estagnagio podem e serdio traumdticas para toda economia de
forma que investimentos tém que ser feitos para a organizagdo de um mercado competitivo
€ a0 mesmo tempo inteligente quanto a utilizagfo dos recursos nacionais.

Desta forma este trabalho pretende dar instrumental para que o mercado energético
brasileiro seja mais atraente através do mecanismo dos derivativos, que tem como sua
principal caracteristica fornecer uma taxa de retorno consideravelmente maior, atraindo
assim ndo sé grandes consumidores de energia como também arbitradores e investidores
que fazem com que o mercado tenha maior volume, giro e se torne cada vez mais eficiente.
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1. INTRODUGCAO AO MERCADO ATACADISTA DE ENERGIA

1.1. A Nova Estrutura do Setor Elétrico Brasileiro

O Brasil, pais rico em recursos hidricos, tem seu Setor Elétrico predominado
pela geracao hidraulica (95%), apresentando assim caracteristicas peculiares
e distintas em seu sistema. Usinas e reservatérios de grande porte
constituem o parque gerador brasileiro, construidas onde melhor se
aproveitam as afluéncias e os desniveis dos rios cujas localidades podem ser

distantes dos centros consumidores.

Foi necessario o desenvolvimento de um sistema de transmissao para
escoar a energia gerada até os centros consumidores. As usinas situam-se
em diferentes bacias hidrograficas, porém existe uma interdependéncia entre
0s aproveitamentos.

Existem quatro subsistemas interligados no territorio nacional, mostrados na
tabela abaixo:

Participagao de cada Submercado no Consumo de Energia Elétrica no Brasil

Sudeste/Centro-Oeste 61,4%
Nordeste 16,0%
Sul 15,6%
Norte 5,0%

As usinas e os consumidores de cada subsistema sao interligados,
permitindo a otimizag&o do sistema. Existem também interligagtes entre os
subsistemas, como a linha de transmisséo de 1.000 MW interligando as

Regides Norte e Sul.




O sistema elétrico brasileiro era formado por empresas atuantes em
segmentos especificos e por outras verticalmente integradas, que foram
desmembradas e privatizadas, separando geragdo, transmissao, distribuicao
e comercializag&o. A reestruturagéo teve como objetivo essa
desverticalizagéo, juntamente com a criagdo de um modelo comercial
competitivo e a garantia do livre acesso a rede elétrica, além da reducao do

papel do Estado nas fungdes empresariais do setor.

Do ponto de vista mercadolégico, surgem trés figuras:

e Mercado Livre: Representado pelos consumidores livres, que podem

escolher seus fornecedores.

» Mercado Cativo: Representado pelos consumidores com capacidade

instalada reduzida ou que ndo tém acesso a rede de transmissdo. Sio
obrigados a comprar energia do concessionario local, cujas tarifas sdo

reguladas pela ANEEL.

e Mercado de Atacado de Energia: O MAE é o mercado onde serdo

negociados os contratos de compra e venda de energia, e onde sera
determinado o prego de varejo (prego spot) da energia elétrica. Toda a
energia que nao for coberta por contratos bilaterais entre produtores e

comercializadores sera negociada no MAE.
1.1.1. Agentes do Setor Elétrico
Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL
A ANEEL é o 6rgao regulador e fiscalizador da produgéo, transmissao,
distribuicao e comercializagao de energia elétrica, cumprindo as politicas

do governo federal, garantindo boas condigdes para o desenvolvimento

do mercado, assim como o equilibrio entre todos os agentes do mercado.




Operador Nacional do Sistema —ONS

O sistema de geragéo brasileiro, predominantemente hidraulico e cuja
produgao é estocastica, necessita de planejamento e programacéo da
operagao e despacho centralizado da geragao, buscando a maximizagéo
da produgédo de energia do sistema como um todo. Para esse fim, foi
criado o ONS, que é uma instituicao privada que tem como objetivo
coordenar e controlar a operagédo das instalagbes de geragao e
transmissé&o de energia elétrica nos sistemas interligados brasileiros.
E uma associagao civil, integrada por:

» Empresas de geragao, transmissao e distribui¢ao;

e Empresas importadoras e exportadoras de energia elétrica;

o Consumidores livres;

e Ministério de Minas e Energia;

e Conselhos de Consumidores.
Comité Coordenador do Planejamento da Expansdo — CCPE

E a entidade encarregada do planejamento indicativo da expanséo da
geracao do sistema elétrico, também responsavel por um programa
determinativo da transmissao, referéncia para a programacéo das

ampliactes da Rede Basica de Transmisséo.

Mercado Atacadista de Energia -MAE

Com a extingdo da Administradora de Servigos do Mercado Atacadista de
Energia, a ASMAE, o MAE acabou incorporando as caracteristicas dessa
antiga instituicdo, que era encarregada do funcionamento operacional do

Mercado Atacadista de Energia (MAE). Era uma pessoa juridica de direito
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privado, e empresa prestadora de servigos administrativos, técnicos e
juridicos. Hoje o MAE tem até CGC proprio, funcionando como uma
instituicao.

Produtor Independente de Energia Elétrica — PIE

E a pessoa juridica ou conjunto de empresas reunidas em consoércio que
podem receber concesséo ou autorizagdo para produzir energia elétrica e
comercializa-la. O PIE tem que atender as especificacdes previstas na
legislagao, apesar de possuir regras operacionais e comerciais proprias.
A energia produzida por esse tipo de produtor podera ser vendida para
concessionario de servigo publico de energia elétrica, consumidor de

energia elétrica, entre outros.
Autoprodutor de Energia Elétrica

Autoprodutor € o conjunto de empresas reunidas em consoércio ou pessoa
juridica que tem concessao ou autorizagéo para produzir energia elétrica
para uso proprio. Os autoprodutores consorciados em um mesmo
empreendimento podem ceder ou permutar energia e poténcia entre si,
na barra da usina, assim como vender o excedente de energia produzida
para concessionario ou permissionario de servigo publico de distribuicao.
Podem ainda permutar energia com concessionarios ou permissionarios,
em montantes economicamente equivalentes, para consumo em

instalagdes industriais do autoprodutor em local diverso daquele onde
ocorre a geragao.

Consumidor Livre

Os consumidores livres tém a opgao de escolher o seu fornecedor de

energia. Atualmente, sdo consumidores livres aqueles com tenséo igual
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ou superior a 69 kV com demanda contratada igual ou superior a 3 MW. A
ANEEL esta elaborando uma resolugéo estabelecendo novas condigbes
para contratacdo de energia elétrica por consumidores livres para que em
2005 todos os consumidores, inclusive os residenciais, possam ser livres.
Consumidores com a demanda minima necessaria para tornar-se livre

nao sao obrigados a fazé-lo. Uma vez livre, a decisio é irreversivel.

Comercializador de Energia

O comercializador ou agente comercializador & um agente de mercado
titular de autorizagéo outorgada pela ANEEL para vender energia elétrica
a consumidores finais e para comprar e vender energia elétrica no 4mbito
do MAE. A atividade de comercializagdo de energia engloba os conceitos
de compra, importagéo, exportagéo e venda de energia a consumidores
que tenham a livre opg¢éo de escolha de fornecedor, assim como a venda
a outros comercializadores.
Poderao exercer a comercializagdo de energia elétrica, no mercado de
livre negociacao:
e Agente comercializador;
e Detentores de autorizagdo para importar e exportar energia
elétrica;
o PIEs;
o Concessionarios e permissionarios de servigcos publicos de
distribuicao;

e Concessionarios de geragao.
1.1.2. Mercado Atacadista de Energia
O cenario atual da industria de eletricidade brasileira estabelece, quanto a

sua produgéo de energia, um mercado de natureza concorrencial, mostrando

um quadro com mudangas significativas em relacéo a estrutura anterior.
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O Mercado Atacadista de Energia é a principal inovacdo do novo modelo. No
MAE serao realizadas todas as transacées de compra e venda de energia
entre produtores, empresas comercializadoras, distribuidores e

consumidores.

O MAE néo realiza oferta de precos. O célculo dos precos, refletindo o custo
marginal do sistema ou prego spot, seréo feitos pelo ONS, onde serio
consideradas oferta e demanda de energia. Esse preco sera utilizado em
contratos bilaterais entre geradores e distribuidores ou comercializadores,

com a finalidade de proteger as partes da volatilidade do preco spot.

No MAE sera negociada a energia ndo contida nos contratos bilaterais (ou

‘excedente”), liquidada ao prego spot.

Os consumidores livres tém liberdade de escolha para comprar energia de
qualquer comercializador, inclusive no MAE ao prego spot. Os consumidores
cativos devem ser supridos por concessionarias de distribuigao
regulamentadas pela ANEEL. Certos consumidores, dependendo de sua
carga, podem ser livres, cativos ou ainda parcialmente livres e cativos. A

op¢ao de ser consumidor livre & irreversivel.

O prego spot &€ muito volatil devido a diversidade de condigdes hidrologicas,

inerentes ao sistema brasileiro, predominantemente hidraulico.

No novo modelo do mercado brasileiro, existe o prego definido para contratos
bilaterais e outro prego para energias nao contratadas (prego spot). Os
precos no mercado de curto prazo serdo definidos pelo MAE a cada periodo
de apuragéo (atualmente mensal, mas deve ser de 30 minutos até 2003),

refletindo o custo marginal de curto prazo de operagéo do sistema.




1.2

Participantes do MAE

Agentes compulsorios do MAE:

Titulares de concessé&o ou autorizagéo para exploragéo de servicos de
geragao que possuam central geradora com capacidade instalada
igual ou superior a 50 MW;

Titulares de concessao, permissao ou autorizacdo para exercicios de
atividades de comercializagéo de energia elétrica com mercado igual
ou superior a 300 GW/ano; e

Titulares de autorizagao para importacdo ou exportagéo de energia

elétrica em montante igual ou superior a 50 MW.

Outros agentes que podem participar do MAE:

Demais titulares de concessao ou autorizagéo para exploragdo de
servigos de geracao;

Demais titulares de concesséo, permiss&o ou autorizacdo para
exercicio de atividades de comercializagéo de energia elétrica;
Demais titulares de autorizagdo para importagao ou exportacéo de
energia elétrica;

Consumidores livres; e

Titulares de autorizagao para autoprodug@o com central geradora de
capacidade instalada igual ou superior a 50 MW, desde que suas
instalagGes de geragao estejam diretamente conectadas as suas
instalagbes de consumo e nao sejam despachadas pelo ONS
centralizadamente, por ndo influenciar significativamente no processo

de otimizagao energética dos sistemas elétricos interligados.




Agentes do MAE poderdo ser representados por outros agentes da mesma

categoria através de formalizagdo expressa ao MAE.

Novos membros no MAE seréo admitidos perante o cumprimento de
requisitos técnicos, regulamentares e econdémicos, além da assinatura de
termo de adesao ao Acordo de Mercado.

1.2.1. Consumidores livres

Condicionantes para tornar-se Consumidor Livre

As condigbes para que um consumidor torne-se livre, podendo comprar
energia elétrica no atendimento de toda ou parte de sua demanda, sdo as

seguintes:

» Consumidores com demanda contratada, em qualquer segmento
horosazonal, igual ou superior a 3 MW e tensdo maior ou igual a
69 kV, podem comprar energia de qualquer concessionario,
permissionario ou autorizado do sistema interligado ao qual estiver
conectado;

» Consumidores ligados apos 08 de Julho de 1995, com demanda
contratada de no minimo 3 MW, atendidos em qualquer tensio,
podem comprar energia de qualquer concessionario,
permissionario ou autorizado do sistema interligado ao qual estiver
conectado;

e Consumidores com demanda contratada de no minimo 500 kW,
em qualquer segmento horosazonal, atendidos em qualquer
tensao, podem comprar energia de titular de autorizacao ou

concessao de aproveitamento hidraulico, com caracteristicas de




pequena central hidrelétrica, destinado a produgéo independente

ou auto-producgao de energia elétrica.

A previsdo é que, a partir de 01 de Janeiro de 2005, todos os
consumidores poderéo optar por comprar energia elétrica de qualquer

concessionario, permissionario ou autorizado do sistema.

1.2.2. Formas de Contratagao

Os consumidores livres devem avaliar atentamente as possibilidades de
contrato, pois uma vez tomada a decisao de ser livre, ela é permanente e
irreversivel. Aqueles que nao exerceram o direito de serem livres,

continuam a ser cativos.

Possibilidades de contrato para consumidores potencialmente livres:

e Continuar como consumidor cativo: A unica maneira de reduzir
gastos € otimizar a curva de demanda, aproveitando-se das tarifas
horosazonais (verde e azul);

e Comprar energia através de um contrato bilateral: Podem ser
negociados pregos, condi¢oes, tarifas especiais, condicées de
atendimento e demais acordos com a concessionaria local,
comercializadores e geradores de energia, otimizando a curva de
carga do consumidor de acordo com suas caracteristicas. Neste tipo
de contrato é negociada apenas a energia a ser consumida e o
encargo de capacidade (MWh), sendo o transporte de energia
acordado com a concessionaria local.

e Comprar energia elétrica do mercado de curto prazo (MAE): Os
consumidores livres sdo representados por agentes de mercado no
MAE, assegurando sua participacdo no mesmo. Devido as

caracteristicas do sistema brasileiro e o regime hidrolégico do pais, o
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preco spot pode cair a valores inferiores a 10 R$/MWh no periodo
umido (de grande afluéncia aos reservatérios das usinas), mas pode
subir a valores superiores a 1000 R$/MWh em periodos de secas.

e Comprar parte da energia através de um contrato bilateral e parte
no MAE: Neste caso, sdo unidas a exposigéo ao prego spot e a

seguranga de um contrato bilateral.

Contrato de Compra de Energia Elétrica

O contrato de compra de energia deve ser negociado entre comprador e
vendedor, incluindo a compra de energia discretizada ao longo do dia e
do ano (com os pregos variaveis durante tais periodos), contendo também
0 encargo de capacidade, que deve ser pago por cargas e geradoras
participantes do MAE.

Contrato de Conexéo

E o contrato que deve ser feito entre o consumidor e o concessionario
local ou empresa de transmisséo da rede basica proprietario do sistema
elétrico ao qual a unidade consumidora esta conectada.

O consumidor é responsavel pelos investimentos necessarios a conexio
no sistema de distribui¢do, enquanto que o concessionario é responsavel
pelos investimentos necessarios para atendimento do consumidor, como

reforgos no sistema de transmisséo e distribuicao.
Contrato de Uso do Sistema
Neste tipo de contrato, o consumidor deve pagar os encargos de uso da

rede de distribuicao basica, onde o valor a ser pago é baseado na demanda

contratada para o horario de ponta.
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1.3. COMERCIALIZAGAO DE ENERGIA NO MAE

O prego spot , como visto anteriormente, deve ser estabelecido para trés
patamares da curva de carga e, até 2003, deve ser calculado em intervalos
de 30 minutos. Para isso, é utilizado o modelo computacional NEWAVE,
considerando a oferta e demanda de energia do setor, utilizando informacdes
operacionais do ONS e das distribuidoras, transmissoras, geradoras e
consumidores livres otimizando o despacho das usinas, priorizando eficiéncia
energética e econémica. Em outros paises, onde os sistemas sio
predominantemente térmicos, o preco spot é determinado através de leildes
de oferta e demanda de energia, pratica que comegou recentemente no
Brasil, e mesmo assim em quantidades negociadas de energia muito baixas.

Contratos bilaterais (de longo prazo) serao negociados no MAE, assim
como a compra e venda de energia a curto prazo, ao prego spot. Nos
contratos bilaterais, os pregos sdo desregulamentados e definidos entre os
participantes. Ja no curto prazo, os contratos refletirao as expectativas
quanto a esse prego no decorrer do periodo, devendo manter a média
desses pregos num patamar que proporcione retorno comercial em periodos
de equilibrio de demanda e oferta.

Contratos Bilaterais

Estes contratos seréo o pilar de sustentagdo do novo mercado,
oferecendo seguranga a geradores e comercializadores (que representario a
grande maioria dos participantes nestes contratos financeiros) negociando o
preco através do MAE, protegendo também os consumidores livres, mas ao

mesmo tempo incentivando a concorréncia na comercializacéo.
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Ofertas de Redugéo de Carga

No MAE, os montantes de energia ndo cobertos pelos contratos serio
liquidados ao prego spot. Quando um consumidor livre consumir uma
quantidade de energia maior do que a quantidade prevista em contrato, este
deve pagar ao titular do contrato o valor referente ao montante contratado
liquidado ao prego previamente definido mais a diferenca entre energia
consumida e contratada liquidada ao prego spot, que deve ser paga ao MAE.
Por exemplo, supondo um contrato de 5 GWh por més a 100 R$/MWh mas a
energia consumida foi de 7 GWh. Supondo o prego spot de 150 R$/MWh
num periodo de apuragdo mensal, o consumidor deve pagar 500 mil reais ao
titular do contrato mais 300 mil reais ao MAE (liquidado ao preco spot). A
mesma metodologia vale para a situacao inversa, onde o consumidor utiliza
menos energia que a contratada, devendo receber do MAE o valor referente
ao montante nao consumido liquidado ao preco spot, mas ainda pagando o
montante total do contrato ao titular. Neste caso, o consumidor é beneficiado
pela redugao de carga, incentivando a conservagéo de energia e programas
de modulagao de carga.

Resumidamente, o ONS despachara o sistema como um pool de usinas,
otimizando a oferta de energia. Enquanto isso, a cada periodo de apuragao o
MAE determina o prego de curto prazo refletindo o preco marginal de curto
prazo, usado no exemplo acima.

Os participantes do MAE tem como obriga¢ao pagar ou receber do MAE o
valor referente a diferenga entre seu consumo e a energia contratada
conforme o prego spot. Deve também pagar seu contratado ao prego fixo
acordado referente ao montante contratado, além de pagar ao
concessionario local os valores referentes ao uso do sistema de transmissao

e distribuicéo e referentes ao contrato de conexao.
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Riscos Financeiros Associados a Consumidores Livres

Os contratos sao ferramentas financeiras com o objetivo de reduzir a
volatilidade do mercado de curto prazo, protegendo-se de eventuais altas
inesperadas nos precos de curto prazo. Do outro lado, geradoras tentarao
proteger-se da situagao inversa, ou seja, valores excessivamente baixos do
preco de curto prazo.

Comprar energia no mercado de curto prazo ao prego spot , dispensando
qualquer contrato bilateral, pode ser vantajoso em periodos de hidrologia
favoravel. Porém, no periodo seco, o consumidor é obrigado a comprar
energia ao prego spot, agora muito mais alto. A analise da opgédo por
contratos bilaterais ou recorréncia ao mercado de curto prazo deve ser
considerada como uma analise de risco financeiros.

O preco spot no sistema brasileiro, segundo seu historico, passou anos
com valores bastante reduzidos, entretanto a escassez de energia vivenciada
nos ultimos meses provocou alta significativa nestes precos, fruto de
hidrologia desfavoravel e falta de investimentos na geragéo de energia do
pais.
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2. ANOVA ESTRUTURA DO MERCADO E OS CONTRATOS DE ENERGIA

2.1. A Reestruturacao do Setor Elétrico Brasileiro

Para compreendermos os acontecimentos atuais no Setor Energético Brasileiro,
voltamos no tempo até o ano de 1993, quando comegou a reestruturagao do
Mercado. Dois anos mais tarde era aprovada a lei que trata da concessio dos
servigos publicos, proporcionando condi¢des imprescindiveis para a instauragao
de um mercado competitivo.

A decada de 90 apresentou alguns fatores que contribuiram para o agravamento
da crise no Setor Elétrico, como o esgotamento da capacidade de geracao de
energia elétrica das hidrelétricas existentes, o aquecimento da economia
provocado pelo Plano Real, a necessidade de novos investimentos e a escassez

de recursos do Governo para atender esta crescente necessidade.

Era necessario uma reforma para a expansido de setor, e alternativas com
capitais privados e a entrada de novos Agentes poderiam viabilizar este

processo de transicao.

Com o novo modelo de uma economia globalizada, 0 Governo ndo é mais o
Estado empresario, assumindo apenas o papel de agente orientador e

fiscalizador dos servicos de energia elétrica, mais compativel com a nova
realidade.

Em 1996, iniciou-se a fase de concepgao do novo modelo, sob a coordenacio
da Secretaria Nacional de Energia do Ministério de Minas e Energia, concluindo-
se que era necessario criar uma Agéncia Reguladora (ANEEL - Agéncia

Nacional de Energia Elétrica), um operador para o sistema (ONS - Operador
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Nacional do Sistema Elétrico) e um ambiente (MAE - Mercado Atacadista de
Energia Elétrica), através de uma operadora (ASMAE - Administradora de
Servicos do Mercado Atacadista de Energia Elétrica), onde fossem

transacionadas as operagées de compra e venda de energia elétrica.

O Setor Elétrico Hoje - Quadro Comparativo

Modelo Antigo Modelo Novo

Financiamento através de recursos  Financiamento através de recursos

publicos publicos (BNDES) e privados
Concessionarias divididas por

Empresas estatais verticalizadas atividade: geragéo, fransmissao,

distribuicao e comercializacao

Monopdlios com competicao Livre concorréncia - competicao na
inexistente geracao e comercializagao
Consumidores cativos Consumidores Livres

Precos regulados pelo DNAEE Precos livremente negociados

Em 2001, com um periodo hidrolégico desfavoravel aliado a falta de
investimento no Setor Elétrico, o Brasil enfrentou uma crise no abastecimento de

energia levando o pais a uma situagdo de racionamento.

Com a necessidade de providéncias urgentes para enfrentar a escassez de
energia , o governo federal criou a Camara de Gestdo da Crise de Energia

Elétrica.
Esta Camara teve como objetivo propor e implementar medidas de natureza

emergencial, decorrentes da situagdo hidrologica critica para compatibilizar a

demanda e a oferta de energia elétrica, de forma a evitar interrupcoes
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intempestivas ou imprevistas do suprimento de energia elétrica.Através de um
processo de aprimoramento do novo modelo do Setor Elétrico Brasileiro, a
Camara de Gestéo da Crise de Energia Elétrica GCE, através da Resolucéo n.°
18, de 22/6/2001, criou o Comité de Revitalizagdo do Modelo do Setor Elétrico
com a missdo de encaminhar propostas para corrigir as disfuncionalidades

correntes e propor aperfeicoamentos para o referido modelo.

O Comité foi instalado em 27/6/2001. Ficou decidido que os trabalhos
desenvolvidos pelo Comité deveriam sempre buscar solu¢cées que englobassem
os pilares basicos de funcionamento do modelo do setor, ou seja, competicdo
nos segmentos de geragao e comercializagdo de energia elétrica (exercendo a
idéia de competicdo onde possivel), expansdo dos investimentos necessarios
com base em aportes do setor privado e regulagdo dos segmentos que sao
monopdlios naturais - transmissao e distribuicdo de energia elétrica (praticando
o conceito de regulagdo onde necessario) - para garantir a qualidade dos
servicos e o suprimento de energia elétrica em conformidade com as

necessidades de desenvolvimento e crescimento do pais.

A Nova Estrutura

A reforma do Setor determinou o surgimento de novos agentes e novas fungdes,
e também modificou o contetido e a forma de outras atividades, resultando na

criacao de novas entidades.

Aneel

Como definido anteriormente, houve uma mudanca de papel do Estado no

Mercado de Energia. Agora o Estado deixa de ser executor para se tornar




regulador. Isso exigiu a criagdo de um érgao altamente capacitado para

normatizar e fiscalizar as atividades do Setor Elétrico.

Assim, foi criada a ANEEL, autarquia vinculada ao Ministério das Minas e
Energia, que tem por finalidade regular e fiscalizar a produgao, transmissao,
distribuicdo e comercializagdo de energia elétrica, zelando pela qualidade dos
servicos prestados, pela universalidade de atendimento aos consumidores e
pelo estabelecimento das tarifas, preservando, sempre, a viabilidade econémica

e financeira dos Agentes e da industria para compatibilizar interesses.

ONS

O ONS - Operador Nacional do Sistema Elétrico foi criado para operar,
supervisionar e controlar a geragéo e transmisséo de energia elétrica no Brasil, a
fim de otimizar custos e garantir a confiabilidade do Sistema. O ONS também &
responsavel pela administragdo operacional e financeira dos servicos de

transmissao e das condigdes de acesso a rede.

MAE

Foi também instituido o Mercado Atacadista de Energia Elétrica - MAE, através
da assinatura de um contrato de adesdo multilateral, o Acordo de Mercado, para
ser o ambiente onde se processam a contabilizagéo e a liquidagao centralizada
no mercado de curto prazo. Inicialmente, o0 MAE era apenas um ambiente virtual

(sem personalidade juridica).

A administracado era fungdo da ASMAE, administradora de Servigos do Mercado
Atacadista de Energia Elétrica, uma sociedade civil de direito privado, brago
operacional do MAE, empresa autorizada da ANEEL.

O MAE, da forma como estava constituido, apresentava conflitos de interesses,
resultando em paralisia do Mercado e falta de credibilidade, e nio estava
desempenhando as atribuigdes esperadas, comprometendo a expansao da

oferta de energia elétrica.
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O Comité de Revitalizagdo do Modelo do Setor Elétrico Brasileiro propds a
reestruturagao do MAE no Relatoério de Progresso N° 1, dentre suas 18 medidas
elaboradas.

Assim, com a publicagdo da Medida Provisoria n° 29, de 07 de fevereiro de 2002
foi autorizada a criagdo do MAE como pessoa juridica de direito privado,
submetido a regulamentagdo por parte da ANEEL, em substituigdo a antiga
estrutura da ASMAE.

O MAE é responsavel por todas as atividades requeridas a administragao do
Mercado, inclusive financeiras, contabeis e operacionais, sendo as mesmas
reguladas e fiscalizadas pela ANEEL.

Nele se processam as atividades comerciais de compra e venda de energia
elétrica por meio de contratos bilaterais e de um mercado de curto prazo, restrito

aos sistemas interligados Sul/Sudeste/Centro-Oeste e Norte/Nordeste.

O MAE nao compra ou vende energia e ndo tem fins lucrativos. Ele apenas
viabiliza as transagGes de compra e venda de energia elétrica entre os agentes
de mercado.

O MAE tem suporte legal e regras de funcionamento determinadas pela ANEEL,

previstas na Convencéao de Mercado.

O MAE é responsavel pelas seguintes atividades:

e Promover registro dos contratos e contabilizar as transa¢ées no ambito do

MAE, que tenha por objeto a negociacéo de energia elétrica;

e Promover a liquidagao financeira das transages efetuadas no Mercado

de Curto Prazo;
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» Promover a confiabilidade das operagées realizadas no ambito do MAE:

e Assegurar aos agentes participantes do MAE o acesso aos dados

necessarios para a conferéncia da contabilizagdo de suas transacées no
MAE;

» Prover o acesso as informagdes sobre as operagoes realizadas no MAE:

e Receber e processar solicitacbes e manifestagbes dos Agentes,
referentes as atividades desenvolvidas no ambito do MAE;

e Elaborar a proposta de orgamento anual para o funcionamento do MAE,
efetuando seu gerenciamento e a respectiva prestacdo de contas ao

Conselho de Administragéo;”

» Executar as atividades de apoio as reunides Conselho de Administragéo e
as sessbes da Assembléia Geral do MAE, implementando suas

deliberacoes;

o Elaborar, atualizar de forma controlada, implantar e divulgar as Regras e
Procedimentos de Mercado;

2.2. Funcionamento do Mercado

E no Mercado Atacadista de Energia Elétrica que ocorre o processamento da
contabilizacdo da Energia Elétrica produzida e consumida no Brasil. Um

mercado que conta com cerca de 500 milhées de MWh por ano.

Basicamente, a contabilizagdo do MAE leva em consideragédo toda a energia
contratada por parte dos Agentes e toda a energia efetivamente verificada

(consumida ou gerada).
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Desta forma, pode-se dizer que a contabilizacdo do MAE é baseada nas
diferencgas:

.

CONTRATOS

As empresas geradoras, distribuidoras e comercializadoras de energia elétrica
registram no MAE os montantes de energia contratada, assim como os dados de
medicao, para que desta forma se possa determinar quais as diferencas entre o
que foi produzido ou consumido e o que foi contratado. Essa diferenca &
liquidada no MAE, ao Preco MAE, por cada submercado (Norte, Sul, Sudeste e
Nordeste) e para cada patamar (Leve, Médio e Pesado), mensalmente. E o
chamado mercado de curto prazo ou "spot".

O MAE é regido por um conjunto de Regras comerciais, complementares e
integrantes a Convengao de Mercado, que devem ser cumpridas por todos os
Agentes do MAE.

As Regras do MAE sé&o fruto de um processo Setorial, elas foram desenvolvidas
durante o periodo em que o mercado era auto regulado, desta forma os Agentes
participaram ativamente no processo de elaboragdo das mesmas, acordando

formato e contelido.

As Regras do MAE foram homologadas pela ANEEL através da Resolugdo N°
290 de 03/08/2000.

O Pregco MAE
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O pregco MAE € o prego utilizado para valorar a compra e venda de energia no
mercado de curto prazo, cujos créditos e débitos decorrentes serdo liquidados

entre os Agentes de forma centralizada pelo MAE.

Calculo do Preco MAE

A formagéo do preco da energia negociada no MAE ( Preco do MAE) se faz pela
inter-relagédo dos dados utilizados pelo ONS para otimizagdo da operagao do
Sistema e os dados informados pelos Agentes. Os referidos dados sao entio
processados através de modelos de otimizagao para obtengao do custo marginal
de operacéo (CMO). Séo utilizados praticamente os mesmos modelos adotados
pelo ONS para determinagdo da programagdo e despacho de geracdo do
sistema, com as adaptagdes necessarias para refletir as condigdes de formagao

de pregcos no MAE. A responsabilidade pelo calculo dos pregos é do MAE.

O pregco do MAE sera determinado para cada um dos submercados, estes
caracterizados como regides geoelétricas que nao apresentam significativas
restricbes de transmissao, fazendo com que o prego seja unico dentro de cada

uma dessas regiodes.

Funcionamento do modelo

O modelo computacional utilizado hoje para determinagdo do Preco MAE é o
Newave, um software desenvolvido pelo Cepel especialmente para a realidade

do mercado energético brasileiro.

O NEWAVE é um modelo de otimizagdo para o planejamento de médio prazo
(até 5 anos), com discretizagdo mensal e representagdo a sistemas
equivalentes. Seu objetivo é determinar a estratégia de geragao hidraulica e
térmica em cada estagio, que minimiza o valor esperado do custo de operagao

para todo o periodo de planejamento.
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Um dos principais resultados desse modelo sdo as fungdes de custo futuro, que
traduzem para os modelos de outras etapas (de mais curto prazo) o impacto da
utilizagdo da agua armazenada nos reservatérios. Nesse modelo, faz-se a
representacdo da carga em patamares, e a consideragdo dos limites de

interligacao entre os subsistemas.

No NEWAVE existe um médulo (NEWDESP) que consulta as fungdes de custo
futuro geradas pela otimizagdo. Com base nos valores de energia armazenada
no inicio de um més e valores realizados e previstos de energias afluentes, o
modelo obtém o despacho 6timo para o periodo em estudo, definindo a geragéo
hidraulica equivalente e o despacho das usinas térmicas para cada subsistema.
Como resultado desse processo sdo obtidos os Pregos MAE para o periodo

estudado, em cada patamar de carga considerado e para cada submercado.

Agregacédo dos Dados de Medicado

A medigdo é o processo de apuragédo das quantidades de produgédo e consumo
de energia elétrica, que sdo agrupadas e ajustadas para possibilitar a

contabilizacéo da energia comercializada pelos agentes do MAE.

No atendimento da geragdo ao consumo, que se efetiva pelo sistema de
transmissao, ocorrem perdas de energia que séo rateadas entre os agentes pela

aplicacao de fatores de perdas.

Na etapa de implementacdo estes fatores serdo calculados de forma a dividir
igualmente entre a producdo e o consumo de cada submercado as perdas
verificadas naquele submercado. O rateio das perdas entre os geradores e as
cargas de cada submercado sera feito baseado nos valores verificados destas

grandezas.
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Desta forma, nesta etapa os fatores de perdas da geragédo e da carga serdo
calculados sem o efeito locacional da rede de transmissdo, encontrando fatores
que serao aplicados igualmente entre os Agentes de produgéo que estejam no
mesmo submercado, e o mesmo ocorrera para os Agentes de consumo. Para
cada periodo de comercializagédo, os registros de geracdo e de consumo serdo

ajustados ja considerando o efeito das perdas.

ApOs o ajuste dos valores medidos, para cada ponto de medigéo, se determina o
consumo liquido ou a geragdo liquida. No caso de um gerador, o consumo
interno de sua usina e geragdes embutidas de outros agentes sdo deduzidos do
valor total medido e consumos embutidos séo adicionados ao valor total medido,
para que o nivel real de geragao corrigido possa ser determinado. Um processo
analogo de obtencdo de valor liquido € realizado para os medidores de
consumo, adicionando as geragdes embutidas e deduzindo as cargas embutidas
de outros agentes.

Os totais de geracdo e consumo de cada Agente em cada submercado sdo
entdo calculados, para serem usados em seguida no processo de
contabilizacao.

Encargos de Servicos do Sistema

Os Encargos de Servicos do Sistema (ESS) sdo os valores destinados a
recuperacdo dos custos incorridos na manutengdo da confiabilidade e da
estabilidade do Sistema para o atendimento do consumo e que nao estdo
incluidos no Preco MAE. A recuperagdo dos custos dos servicos do Sistema é
efetuada por submercado e pago por todos os agentes de consumo do MAE
pelo consumo medido correspondente, contratado ou ndo no submercado onde

esta localizado o seu consumo.
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Nesta etapa de implementagdo do MAE estdo sendo considerados nos
Encargos de Servico do Sistema- ESS apenas os custos de restricées de
operagao e as receitas obtidas da aplicagéo de penalidades referentes a entrega

dos dados de medicdo pelos agentes. Estes componentes dos ESS sio

descritos a seguir:

| - Custos de Restricdes de Operagao

Este custo corresponde ao ressarcimento efetuado para as unidades geradoras
cuja producdo tenha sido afetada por restrigbes de operacdo dentro de um
submercado. Os custos totais decorrentes dessas restricbes sdo determinados
pela soma dos pagamentos aos geradores que atenderam ao consumo e os que
deixaram de gerar. Na etapa de implementagdo do MAE serdo considerados
para pagamentos dos ESS apenas as unidades geradoras nao participantes do
MRE. A recuperacao de seus custos sera feita exclusivamente através dos ESS
pela diferenca entre seu custo e o Prego MAE, considerando-se o despacho "ex-

ante" por patamar dos modelos de otimizacéo e a geracgéo verificada

Il - Receitas advindas da aplicagao de penalidades

Os valores obtidos com a aplicagdo das penalidades aos Agentes do MAE serao
deduzidos dos Encargos de Servicos do Sistema pagos pelos Agentes de
consumo. Na etapa de implementacdo serdo consideradas apenas as

penalidades referentes a entrega dos dados de medicdo dos geradores e dos

agentes da categoria consumo.

MRE - Mecanismo de Realocagédo de Energia

33




Definicdo do MRE

O MRE, mecanismo de realocagio de energia, € um mecanismo financeiro de
compartilhamento do risco hidrolégico que esta associado a otimizagdo do

sistema hidrotérmico realizada através de um despacho centralizado, realizado
pelo ONS.

Participantes do MRE

Apenas as usinas hidroelétricas e as termoelétricas que participam da CCC
(Conta de Consumo de Combustivel) podem optar pela participacdo do MRE.

O mecanismo de funcionamento do MRE

Em primeiro lugar, toda a geragdo das usinas participantes de todo o pais é
comparada com as energias asseguradas (atribuidas as usinas anualmente pela
ANEEL) do sistema elétrico.

Toda a geragao que excede a assegurada é "transferida", para efeito apenas de
contabilizagado, as usinas que tiveram o seu despacho definido pelo ONS como

sendo abaixo do seu nivel assegurado.

Desta forma, o MRE procura garantir a energia assegurada de cada usina
participante, para efeito de contratagdo bilateral. A ANEEL estabelece que
nenhuma empresa geradora pode vender mais energia que o nivel assegurado.
Essa regra, de certa forma, protege os Agentes Geradores contra exposicoes ao
Prego MAE, caso néo exista energia suficiente no sistema para atender todas as
asseguradas.
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Um aspecto muito importante consiste no caso em que o total de geragéo das
usinas participantes do mecanismo nédo seja suficiente para atender o repasse
de energia até o nivel de assegurada de todas as usinas, o sistema realiza um
reajuste proporcional nas energias asseguradas de todas as usinas participantes
do mecanismo. Pode-se dizer entdo que o MRE n&o garante que as usinas
participantes sempre poderdo dispor da energia assegurada para efeito de

contratacao bilateral.

Do ponto de vista de cada usina, aquelas unidades que geraram acima de suas
asseguradas, no processo de contabilizagdo do MAE, estardo "vendendo" essa
diferenca para o sistema ao custo minimo estabelecido para a agua (hoje, R$
4,00 para cada MWh). Analogamente, a usina que "recebe” essa energia estara
pagando ao sistema os mesmos R$ 4,00 / MWh. Esses valores sio
apresentados na fatura emitida pelo MAE para liquidagdo ao final de cada
periodo contabilizado.

Energia Secundaria

A Energia Secundaria é toda a energia que sobra, acima da assegurada do
sistema, apds o processo de realocagdo de energia. Essa energia secundaria
sera repartida, proporcionalmente as asseguradas, ao preco dos mesmos R$

4,00 por MWh, para as usinas participantes do MRE.

Excedente Financeiro

Definigdo do Excedente Financeiro (Surplus)

O Excedente Financeiro da comercializagéo de energia entre submercados é a
diferenca positiva entre o total de pagamentos e o total de recebimentos no

MAE, e surge devido a diferenga de pregos entre os submercados.
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Este excedente financeiro ocorre devido ao fluxo de energia entre submercados,
porque a energia gerada € valorada ao preco do submercado onde ela foi
gerada, e € paga ao prego do submercado onde a energia foi consumida. Assim,
quando existe diferenca de pregos entre os submercados, o consumo pagara ao
MAE um valor maior do que a geragéo recebera do MAE, pois o fluxo de energia
ocorre do submercado mais barato para o mais caro. Esta diferenga entre os
pagamentos e recebimentos corresponde ao fluxo de energia entre os

submercados multiplicado pela diferenga de pregos entre eles.

A diferenga de precos surge quando existe uma limitagdo de transmissao de
energia entre os submercados nao permitindo que uma geragao mais barata
possa atender ao consumo do outro submercado (restricio de transmisséo
ativa). Neste caso, o submercado consumidor precisa de uma geragao mais cara
no proprio submercado para atender seu consumo, causando entdo, a diferenga

de precgos entres estes submercados.

Alocacédo do Excedente Financeiro no MAE

A Alocacdo do Excedente Financeiro no MAE ¢é utilizada para aliviar as
exposicoes de alguns contratos de forma especial por diferentes motivos. Este

tratamento especial é destinado a :

e Contratos Iniciais
e Contratos de Itaipu
e Contratos de Importagao

e Alocagbes do MRE entre submercados ( somente para Energia

Assegurada)

¢ Direitos Especiais a usinas especificas ( definidos pela ANEEL)
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Nao existem garantias que os casos mencionados acima receberao os alivios a
que tém direito. Quando ndo ha saldo suficiente para alivio de todas as
exposicoes negativas, existe um compartiihamento entre todos os Agentes

Geradores do saldo negativo que necessita de alivio.

Quando ha sobra neste fundo virtual para alivio de exposicdes, automaticamente
o valor & repassado para compensar, caso tenha ocorrido, exposicées no més
imediatamente anterior ao contabilizado. Na falta destas exposicées no més
anterior ou no caso de ainda restar algum fundo, esses valores serdo utilizados
para pagamento de Encargos de Servicos do Sistema conforme o capitulo 6 das
regras do MAE.

Contabilizacao

A contabilizagdo no MAE é o processo de calculo que determina o produto para
a liquidagéo de todas as operagdes dos Agentes de Mercado junto ao MAE, ou

seja, o total de pagamentos e recebimentos de cada um dos Agentes.

As operagdes no MAE contemplam:

e Compra e venda de energia, ou a diferenga entre a energia (gerada ou
consumida) dos Agentes integrantes e os contratos firmados entre eles.

e Encargos de Servigos do Sistema (Capitulo 6)

e Compensacgéao de custos de geragdo no MRE (Capitulo 7) - Apenas para
os Agentes da Classe Produgéao.

¢ Alocacao do Excedente Financeiro (Capitulo 8) - Apenas para os Agentes
da Classe Producéo.
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e Disputas, que se referem aos ajustes financeiros necessarios para
compensar possiveis questbes levantadas com relagdao as

contabilizacdes anteriores.

O processo de contabilizagdo € realizado mensalmente, levando em
consideragéo os pregos calculados no MAE (hoje, os precos sdo calculados
semanalmente) para cada diferente submercado e cada patamar de carga (leve,

médio e pesado).

Em cada submercado e em cada patamar, o sistema SINERCOM realiza uma
comparagao entre a energia produzida, alocada pelo MRE ou consumida e os
contratos de compra e venda de cada Agente. A diferenga entre estas duas
variaveis aponta a posigdo liquida do Agente no MAE, ou seja, de quanta
energia o Agente dispde para a venda no mercado "spot" ou quanto sera
necessario que o Agente compre de energia no mercado "spot" para cobrir sua
posicao junto ao MAE.

Um conceito contabil fundamental é que o total de pagamentos ao MAE deve

ser sempre igual ao total de recebimentos.

A energia "negociada" no mercado spot € sempre valorada ao preco MAE dos

referidos submercado e patamar.
Os resultados das contabilizagbes sdo acessados pelos Agentes diretamente

pela Internet através de relatorios especialmente desenvolvidos para esta

finalidade, em ambiente seguro.

Modulacao

Definicdo de Modulaco
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O processo de contabilizagdo do MAE considera valores horérios, hoje
agregados nos patamares leve, médio e pesado (conforme os dados

disponibilizados mensalmente pelo ONS), para efeito de calculo.

Valores como: Energia Assegurada, Energia da Usina de Itaipu, Contratos
Iniciais e todos os valores que existem em base mensal e anual devem ser
modulados, ou seja, transformados em valores horarios para o processo de
contabilizagao no MAE.

Em linhas gerais, as férmulas utilizadas no processo de modulagéo, de contratos
iniciais, energia assegurada, etc... realizam uma distribuicdo dos valores
mensais e anuais balizados pela curva de consumo, procurando, da melhor
maneira possivel, lastrear o consumo previsto para o periodo a ser
contabilizado.

2.3. Contratos

Contratos Bilaterais

Contratos de compra e venda de energia negociados liviemente entre duas

partes. S&o firmados entre os agentes sem a participacao da Aneel ou MAE.

Os contratos ndo contém informagbes de pregos, apenas os montantes
contratados, que serdo contabilizados em base horaria e modulados por

patamar sem validagdes, ou seja, os dados ndo precisam ser iguais para um
mesmo patamar.

O contrato bilateral é registrado pelo agente vendedor e validado pelo agente
comprador. Os contratos podem ser criados pela tela do Sinercom ou via carga
de arquivo.
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Contratos nao validados nao serdo contabilizados.

Contratos entre agentes do MAE e terceiros ndo integrantes deverdo ser
modulados no modulo Sistema Elétrico. Caso o agente cadastrado no MAE
esteja comprando energia de um no participante do MAE, esta sera cadastrada

como geragao, e caso esteja vendendo, esta sera cadastrada como consumo.

Os Contratos Bilaterais dividem-se em:

Contratos Bilaterais de Curto Prazo:

Contratos com prazo de validade menor que 02 anos (< 24 meses).

Contratos Bilaterais de Longo Prazo:

Contratos com prazo de validade maior ou igual a 02 anos (>= 24 meses).

Contratos Bilaterais com Direitos Especiais:

Contratos Bilaterais que se encontram em situagdo de excecdo, como
partes compradora e vendedora localizadas em submercados diferentes, cujo

direito ao excedente financeiro é concedido pela Aneel.

O risco de registrar contratos bilaterais entre submercados é de
responsabilidade do agente, portanto, a caracterizacdo do contrato como direito
especial e o direito ao excedente, apenas é concedido com a autorizagéo da
Aneel.
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Contratos Bilaterais de Auto Producéo:

Define-se como Auto Produtor de Energia Elétrica, a pessoa fisica ou
juridica ou empresas reunidas em consércio que recebam concessdo ou

autorizacao para produzir energia elétrica destinada ao seu uso exciusivo.

Para os autoprodutores que se tornem agentes do MAE, os acordos serio

cadastrados como contratos bilaterais.

As figuras a seguir ilustram a evolugdo dos Contratos Bilaterais nos anos de
2001 e 2002.
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Montante Contratado Bilateralmente em 2001/2002

I 2002

MWW

4,500,000
4.000.000 |©
3,500,000
3.000.000 |{
2.500.000

2,000,000
1.500.000 |(]
1.000.000 |(]

500,000 |
D A

meses do ano

Ultima atualizagdo em Setembro/2002.

Contratos de Curto Prazo

Sao contratos ndo transacionados bilateralmente, com eventuais sobras de
contratos bilaterais de compra de energia elétrica firmados pelos agentes
consumidores e as insuficiéncias em relagdo aos contratos bilaterais de venda

de energia responsabilidade dos agentes produtores. Sao transacionados no
MAE.

Contratos Iniciais




Com o inicio da privatizagdo em 1995 cujo objetivo era a introducdo da
competicdo nos segmentos de Geragdao e Consumo, através da insercéo de

novos agentes e desverticalizagdo, em 1998 deu-se inicio os Contratos Iniciais.

Contratos Iniciais sdo contratos de longo prazo firmados entre empresas G/D,
D/D e G/G com pregos fixados pela Aneel.

O conceito destes contratos era fazer com que as empresas mais eficientes
assinassem contratos com precos inferiores aos das empresas menos eficientes
(em especial aquelas com altos investimentos iliquidos) que cobram precos

superiores.

Os compradores de energia seriam obrigados a aceitar a mesma combinagéo de
contratos contendo prego alto e prego baixo, mantendo o novo custo médio da

aquisicao de energia no mesmo patamar que o custo praticado anteriormente.

Os contratos iniciais sdo definidos e regidos por Leis e Decretos federais, e
estao contemplados nas Resolugdes n° 141/99, n° 267/98, n° 451/98, n° 44/01,n°
447/00, n° 173/01, n°® 444/00, n°® 470/01, n°® 360/00 e n°® 45/01 da Aneel.

Os dados das Resolugbes sdo anuais e através da Sazonalizacdo sao
distribuidos mensalmente e depois modulados pelos agentes. Somente a parte

compradora pode fazer a modulagédo dos Contratos Iniciais.

Ha um cronograma que prevé a redugdo dos Contratos Iniciais em 25% ao ano

até 2005, ano em que eles se extinguirao.

Modulacéo de Contratos Iniciais

Modulagéo € o processo pelo qual os volumes de energia mensais dos
Contratos Iniciais sao distribuidos em volumes de energia nos periodos de

comercializagéo (horario). Este conceito ja foi descrito anteriormente.
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Tipos de Modulagao:

e Ex-post - modulagado realizada pelo Sinercom, conforme capitulo 12 das
Regras de mercado. A modulagdo ex-post é realizada com base nos

valores verificados de geragdo e consumo.

e Ex-ante - modulacdo realizada pelo agente, com base nos valores
previstos de geragao e consumo. De acordo com as Regras de Mercado
versao 2.2a, a Modulagdo Ex-Ante de Contratos Iniciais, podera ser

realizada para contratos em que:

1. Ambas as partes contratantes sejam
Distribuidores/Comercializadores (D/D);

2. A parte compradora seja um Gerador (G/G);

3. A parte compradora seja um Distribuidor/Comercializador, a parte
vendedora seja um Gerador e a demanda contratada neste referido

Contrato Inicial seja igual a zero (G/D).

Caso as partes ndo queiram fazer a modulagdo Ex-ante o Sinercom fara a

modulagdo Ex-post de acordo com o Capitulo 12 das Regras de Mercado.

Para a realizagdao da modulagdo ex-ante, as partes envolvidas precisam enviar
para o MAE o formulario de Comum Acordo, caso os valores declarados nos
formularios sejam diferentes dos valores inseridos no Sinercom, a modulagéo
Ex-ante sera cancelada e entdo o Sistema fara a modulagéo Ex-post de acordo

com o capitulo 12 das Regras de Mercado.
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e Modulagdo da Energia Assegurada

A Modulagéo € o processo pelo qual o volume de energia assegurada mensal é
distribuido nos periodos de comercializagédo (horario). Este processo encontra-
se descrito no capitulo 12 das Regras de Mercado.

Contratos de Itaipu

A usina de Itaipu conta com 18 unidades geradoras e previsao da construgéo de
mais duas até maio de 2004. A energia gerada pela usina de lItaipu, com
capacidade de 12600 MW, é repassada para o Paraguai e para o Brasil. Furnas
€ a responsavel pelo repasse de toda energia gerada pela Usina de ltaipu aos

cotistas, usando para isso seu sistema de transmisséo.

As quotas parte de ltaipu estdo representadas no Sistema Elétrico através de

empresas geradoras, denominadas Geradoras da Quota Parte (G2).

Apenas o MAE pode criar um Contrato de Itaipu no sistema Sinercom. Os
contratos de Itaipu sdo cadastrados como contratos entre dois agentes de
mercado, sendo que um deles é o Agente Gerador da Cota Parte (parte

vendedora).

A energia gerada em ltaipu é repassada por Furnas aos seguintes cotistas:

e AES-SUL

o AES-TIETEG
» CEB

o CEEE
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» CELESC

e CELG

e CELTINS

o CEMAT

e CEMIG

e CERJ

e CESP

e COPEL DISTRIBUICAO
e CPFL

e DUKE PARANAPANEMA G
e ELEKTRO

e ELETROPAULO

¢ ENERSUL

s ESCELSA

e FURNASG

e LIGHT

o PIRATININGA

s RGE

As partes envolvidas em um Contrato de Itaipu, apenas tém direito a visualizar
seu contrato, uma vez que os montantes das quotas parte sdo determinados ex-

post com base nos dados de medigao.

Energia Assequrada

A Energia Assegurada de cada usina hidrelétrica sera a fracdo a ela alocada da
Energia Assegurada do sistema que constituira o limite de contratagao,

determinado pela ANEEL, para os geradores hidrelétricos do sistema.
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Sazonalizagdo da Energia Assequrada

A sazonalizagdo das energias asseguradas é realizada pelos agentes de

mercado (geradores), seguindo o descrito na resolugédo Aneel 290/00.

Sazonalizacdo dos Contratos Iniciais

Processo através do qual as energias anuais dos Contratos Iniciais, constantes
nas Resolugbes da Aneel, sdo distribuidos em montantes mensais. Este

processo € realizado anualmente.

Em 2002, o calculo da Sazonalizagédo foi realizado pelos agentes de mercado,

seguindo a previsao de geragao e carga.

Na tabela abaixo, encontram-se disponiveis as datas de envio de dados nas

sazonalizagoes ja realizadas em 2000, 2001 e 2002.

Datas da Sazonalizacao

Atividades 2000 2001 2002
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Informada a sazonalizagdo dos contratos iniciais
PR 21/01/00 24/09/01
aos agentes geradores e distribuidores
Informado aos geradores a energia assegurada
_ 31/01/00
sazonalizada de suas usinas
Data limite para os geradores enviarem a energia
: 26/09/01
assegurada sazonalizada de suas usinas.
Data limite para os distribuidores informarem a
_ 08/02/02
sazonalizacao dos contratos iniciais de 2002
Envio, aos agentes geradores, dos valores dos
contratos iniciais sazonalizados pelos 13/02/02
distribuidores
Data limite para os geradores enviarem a energia

20/02/02
assegurada sazonalizada de suas usinas.

2.4. Leiloes do MAE

O objetivo desse leilao é tornar disponiveis aos agentes distribuidores e
comercializadores os lotes de energia a serem ofertados por empresas
geradoras federais e também pelas geradoras estaduais e privadas que

desejarem participar do leildo, que sera realizado assegurando-se igualdade de
acesso aos interessados.

Com essa finalidade, o MAE, responsavel pela implementagéo e pela execucao
de todo o processo, desenvolveu uma sistematica propria para esse leildo,
utilizando-se do sistema do Banco do Brasil S.A., devidamente customizado,
para que os interessados possam comprar e vender energia através de meio

eletronico, via Internet, realizado de forma clara, eficaz e segura.
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O leilao publico atende ao disposto no artigo 27 da Lei n.° 10.438/2002, que
determina que parte da energia elétrica comercializada pelas concessionarias
geradoras de servico plblico sob controle federal, inclusive o montante de
energia elétrica reduzido dos contratos iniciais de que trata o inciso Il do artigo
10 da lei 9.648, de 27 de maio de 1998, devera ser negociada mediante leildes
publicos, a serem realizados pelo MAE.

Esse € o segundo tipo de leildo, via internet, que o MAE coordena. O primeiro foi
o Leilao de Certificados realizado durante o periodo do racionamento. Dessa
forma, o MAE busca aprimorar a pratica das atividades voltadas a integral

satisfagcéo das necessidades de seus agentes.

Leilbes de Certificados

Com a necessidade da criagdo de um Programa Emergencial de Racionamento
de Energia e o estabelecimento de metas de consumo o Governo Brasileiro

tornou possivel a transferéncia de metas de energia entre consumidores durante
o periodo de racionamento.

O Governo Brasileiro atribuiu ao MAE a responsabilidade de desenvolver e
implementar um ambiente para que esta transferéncia fosse realizada de forma
segura, transparente e eficaz. Assim, o MAE desenvolveu os Leildes do MAE,
em parceria com a Bovespa e a CBLC, ambiente virtual através do qual era
possivel comprar e vender certificados de direito de uso de reducdo de meta
durante o periodo de racionamento de energia por meio de leildes eletronicos

realizados diariamente através da Internet.

Com o fim do racionamento, as negociacées dos excedentes de energia
chegaram ao fim, deixando a certeza do desenvolvimento de um ambiente

seguro e eficiente, que contou com a participacdo de mais de 300 clientes
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durante o seu funcionamento, contribuindo para que o pais superasse a crise

energetica e ao mesmo tempo realizasse bons negocios.

Historico dos Leilées do MAE

Data Quantidade (MWh)  Prego (R$)  Volume Negociado
120 80,00 9.600,00
400 100,00 40.000,00
100 50,00 5.000,00

50 100,00 5.000,00
50 83,50 4.175,00
950 88,00 83.600,00
500 100,45 50.225,00
550 101,00 55.550,00
500 106,00 53.000,00
1.250 115,00 143.750,00
1.550 110,00 170.500,00
400 115,00 46.000,00
260 105,00 27.300,00
2.000 108,00 216.000,00
2.400 109,00 261.600,00
1.700 110,00 187.000,00
1.000 110,00 110.000,00
950 100,00 95.000,00
310 114,00 35.340,00
450 99,00 44 550,00
1.300 110,00 143.000,00
140 115,00 16.100,00
250 115,00 28.750,00
50 106,00 5.300,00

50




200
330
300
300
500
400
100
100
50
410
800
800
250
2.000
100
150
500
300
800
100
2.000
1.000
990
2.840
450
1.360
300
250
560
850
550

93,51

95,00
94,90
90,00
80,50
105,50
79,89
79,90
100,00
110,00
130,00
130,00
139,00
145,00
145,00
149,70
119,76
133,00
140,00
141,12
145,00
164,00
155,00
152,00
149,11
147,00
145,00
155,00
159,00
171,00
177,77

18.702,00
31.350,00
28.470,00
27.000,00
40.250,00
42.200,00
7.989,00
7.990,00
5.000,00
45.100,00
104.000,00
104.000,00
34.750,00
290.000,00
14.500,00
22.455,00
59.880,00
39.900,00
112.000,00
14.112,00
290.000,00
164.000,00
153.450,00
431.680,00
67.099,50
199.920,00
43.500,00
38.750,00
89.040,00
145.350,00
97.773,00
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70 199,00 13.930,00

300 209,77 62.931,00
500 205,00 102.500,00
150 228,50 34.275,00
2.300 228,50 525.550,00
1.100 244,00 268.400,00
500 245,00 122.500,00
2650 258,00 683.700,00
1000 267,99 267.990,00
680 279,97 190.379,60
1710 279,99 478.782,90
700 304,00 212.800,00
200 340,00 68.000,00
400 345,00 138.000,00
700 250,00 175.000,00
350 299,00 104.650,00
350 335,00 117.250,00
250 539,00 134.750,00
540 597,00 322.380,00
100 595,00 59.500,00
Resumo Leildes Quantidade Total Prego Médio Volume Total
do MAE (MWh) (R$/MWh) Negociado (R$)

— 51.420 169,00 8.689.819.50

Os resultados do leildo por produto sdo mostrados no Anexo |.




3. MERCADO NORD POOL

3.1 Sistema Energético Nordico
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O Mercado Noérdico Intercambiavel de Energia, ou Nordpool, é formado pela
Noruega, Finlandia, Suécia e Dinamarca, tendo aproximadamente 24 milhées de
consumidores.

Na tabela abaixo podemos ver composigéo da matriz energética dos paises

integrantes do Nordpool.

Geragao 2001 (TWh)
Pais |Hidraulica|Térmica/AGE|Nuclear|Renovavel|Total
Dinamarc
a 0 32 0 4 36
Finlandia 13 36 22 0 71
Noruega 121 1 0 0 122
Suécia 78,5 10 69 0,5 158
Total 212,5 79 91 4,5 387

Ou percentualmente,

Geracao 2001 (TWh)
Hidraulic [Térmica/AG |Nuclea [Renovave
Pais |a E r [ Total

Dinamarc 100,00
a 0,00% 88,89%| 0,00% 11,11% %

100,00
Finlandia| 18,31% 50,70%30,99%) 0,00% %
B 100,00
Noruega 99,18% 0,82%| 0,00% 0,00% %)

100,00
Suécia 49,68% 6,33%[43,67% 0,32% %)

100,00
Total 54,91%| 20,41%|23,51%1 1 16%| °ol
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Podemos observar, entdo, que quase 100% da energia gerada na Noruega é
Hidraulica, que Suécia e Finlandia tém uma geragéo balanceada, enquanto que
quase 90% da energia gerada na Dinamarca é Térmica ou de instalagdes de

Aquecimento e Geragdo de Energia (AGE), concluindo que a energia

proveniente de geragao hidraulica vem do Norte, enquanto que a proveniente de

usinas térmicas, do Sul.

Producio de Energia no Nordpool
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Além disso, a variagao ano a ano do fluxo de reservatorio pode atingir
+20TWh, quantia significativa se comparada com a producéo Dinamarquesa
anual, que € menor do que 40 TWh. Esta variagdo no fluxo afeta
substancialmente a capacidade da produgéo hidraulica, a principal causa da
variacao do prego SPOT.

Abaixo, apresentamos o grafico da relagéo entre o preco e a capacidade de

geracao nos paises Nordicos:
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Geralmente, a energia hidraulica é preterida em relagéo a térmica, ja que seu
preco € substancialmente menor e em condicées normais é transmitida da
regido Norte para a Sul, ja que esta é muito mais densamente povoada que a
primeira. Isto acontece quando os reservatérios de agua encontram-se em niveis
adequados, resultando em um baixo prego SPOT de energia.

Porém o inverso pode acontecer e com os niveis dos reservatérios muito
baixos o fluxo de energia pode ir do Sul para o Norte, com a energia térmica
substituindo a hidraulica; desta forma, o mercado experimentara precos SPOT
relativamente altos.

Abaixo podemos ver o esquema representando claramente as duas

situacoes:

Ano 1996 Ano 2000
Déficit Energia Hidraulica — 23TWh Excedente Energia Hidraulica — 40TWh
o JA 2 SN0
LR a S o
HIE fa#lica Hldﬁggﬁca Al

S

Térmica Térmica

Em 1996 a geracgao hidraulica estava 23TWh abaixo de sua média histérica,
0 que fez com que os precos chegassem a valores superiores a 300 NOK/MWh
quando a media anual era de 254 NOK/MWh; ja em 2000, devido ao grande
fluxo para os reservatoérios e a grande quantidade de energia armazenada, a

geracao foi cerca de 40 TWh acima do normal, maior do que o consumo




Dinamarqués em um ano, o que fez com que os pregos atingissem niveis abaixo
de 50 NOK/MWh, quando a média daquele ano foi de 103 NOK/MWh.

Como mostram os exemplos anteriores, o mercado Nérdico “decide” como
lidar com a capacidade de geragédo energética sob condi¢tes de excedente e
déficit através de mecanismos de prego.

Vale ressaltar que para o bom funcionamento do intercdmbio de energia, a
capacidade da rede de transmisséo deve ser adequada, ja que ela sera usada

no limite para manter o equilibrio de pregos entre diferentes regides.
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3.2 Transicao para o Mercado Nérdico Unificado

Os fatores preponderantes que influenciaram o desenvolvimento do atual

mercado unificado e altamente desregularizado foram:

e Os ministros da energia encorajaram a formagao de um mercado de
energia competitivo Pan-Nérdico;
» Todos os partidos gostariam que a Industria Energética operasse

através de uma organizagao internérdica chamada NORDEL.

Além disso, a concentragdo nacional dos mercados nio favorecia mercados
intranacionais. Desta forma, as grandes empresas que os dominavam nao
poderiam ser divididas em empresas menores e mais competitivas, mas
deveriam ser mantidas para enfrentar os desafios que virao a ocorrer no futuro
Mercado Energético Europeu. Um mercado comum Noérdico se encarregaria de

reduzir a influéncia destas grandes companhias.

3.2.1 Reformas no Mercado

Os principais objetivos da reforma no mercado energético foram:

» Obter um melhor balango entre a capacidade de geragao e a

demanda;
* Aumentar a eficiéncia dentro da industria energética;

e Diminuir a diferenga de precos da eletricidade para os consumidores

finais.

A seguir sera mostrada uma linha do tempo com os principais eventos

relevantes que ocorreram para a formagéo do mercado unificado:
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1991

1992

1995

1996

No dia 1° de janeiro o Ato Energético Pioneiro, que introduzia a
competicdo como uma ferramenta para garantir maior eficiéncia e um
fornecimento de energia confiavel, teve efeito na Noruega;

O Ato determinava a separagao, pelo menos contabilmente, das
atividades da rede de transmissao elétrica de todas as atividades
competitivas;

O primeiro grande passo para a reforma do mercado Sueco teve efeito,
com a decisao de separar a transmissao da geragao;

A Companhia Nacional de Energia Norueguesa foi dividida em uma
companhia nacional de rede elétrica, a Statnett, que ficou com a
responsabilidade de monitorar e operar toda a rede elétrica nacional e suas
interligaces através das fronteiras, além de ser nomeada como operadora
do sistema de transmissao; e uma companhia geradora, a StarKraf:

Em maio, as tarifas da rede principal foram mudadas para tarifas por
ponto de conexao, o mesmo que o da rede Nordica. Algum tempo depois,
as tarifas para as redes de baixa voltagem também foram publicadas:

Todas as redes norueguesas foram abertas para terceiros;

Ja na Suécia a Svenka Kraftnat era criada para administrar a rede de
transmissao principal.

Em janeiro a Svenka Kraftnat publicou suas tarifas por ponto de conexao;

Na Finlandia, existiam duas companhias que eram donas da rede
principal de transmissé&o, a estatal IVS e a privada TVS. No dia 1 de junho
foi instituido por forma de decreto que se iniciasse um mercado competitivo.
A tarifa por ponto de conexao foi introduzida em novembro do mesmo ano;

Voltando a Suécia, as redes foram gradualmente sendo abertas para
novos participantes, até que em 1-° de janeiro a legislagdo providenciando a
competicao se tornou efetiva;

A Helsinky Eletricity Exchange (a Bolsa de Negociagéo de Eletricidade) é
fundada na Finlandia;
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A nova legislacao energética da Dinamarca se torna efetiva, instituindo

1996

abertura gradual do mercado, porém mais rapido que as diretrizes da Uniéo

Européia;

Na Finlandia, as duas operadoras da rede se fundiram para a criagdo de

1997

uma unica companhia que opera a rede nacional, a Fingrid;

No dia 1-° de janeiro é fundada a Eltra, companhia responsavel pelas

1998

regides de Jutland e Funen, no oeste da Dinamarca;

Talvez fique mais claro quando olharmos o mapa representativo da evolucao

destes mercados, como o mostrado abaixo.

Atualmente tem-se o seguinte cenario:
Na Dinamarca, apenas os maiores participantes (geragao ou consumo acima

de 1 GWh) operam no mercado desregularizado, que representa 35 % de todo
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mercado dinamarqués, porém em janeiro de 2003 o mercado estara totalmente
aberto a competicao.
Os 5 Operadores do Sistema de Transmissao Nérdico cooperam com

atengao nos aspectos operacionais e de mercado.

3.2.2 Fungoes e responsabilidades das companhias chaves

A inovagao dos mercados de energia reestruturados que seguem o modelo
Nordico tem trés elementos chaves que trabalham juntos: a bolsa de energia,
Operadores do sistema de transmisséao e participantes do mercado. Para o
sistema de energia e seus participantes de mercado operarem de um modo
eficaz, estes trés elementos, junto com os maiores geradores e consumidores do
mercado e os reguladores da industria energética tem que ter fungées e
responsabilidades bem claras.

Os donos das redes de transmissdo operam monopalios e desta forma sua
performance deve ser monitorada por 6rgaos regulatérios apropriados que

também definem suas responsabilidades, que sdo as seguintes:

e Construir, operar e manter as linhas dentro de sua area especificada;
e Ajustar as tarifas de transmisséao;

e Conectar usuarios a rede;

¢ Coletar valores medidos de hora em hora para todos os consumidores

ou calcular, também de hora em hora, estes valores a partir de um

perfil de carga;

e Submeter hora a hora valores aos Operadores do Sistema de
Transmissao e geradores de energia em sua area da rede;

e Comprar energia na mesma quantidade que as perdas nas redes
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A principal responsabilidade dos Operadores do Sistema de Transmissédo

(OST) € lidar com desequilibrios ndo previsiveis e eventos inesperados durante

as operagdes em tempo real que ndo podem ser aliviados por negécios no

mercado, além de:

As

Dentro do sistema regulatério da industria de energia e em
cooperagao com os geradores de energia, determinar regras e
necessidades para assegurar o fornecimento e sua qualidade;
Providenciar incentivos para manter reservas de energia de curto
prazo;

Construir, manter e operar a rede primaria de transmissao;
Calcular tarifas de transmisséo para a rede primaria;
Administrar operagdes do sistema de tempo real;

Administrar todo o mercado de tempo real, uma ferramenta para
balancear geragédo e consumo;

Cooperar com os OSTs das redes interconectadas;

Calcular instabilidades para todos os participantes no mercado
atacado;

Administrar acordos financeiros dos desequilibrios;

responsabilidades da Bolsa de Energia sao:

Fornecer preco referéncia para o mercado de energia;

Operar um mercado spot e um mercado organizado para produtos
financeiros assim como contratos futuros, termos e de opgoes;

Agir como um contrapartido neutro e confidvel para os participantes de
mercado;

Usar os mecanismos de formagao do prego spot para aliviar o
congestionamento da rede através da otimizacao da capacidade
disponivel;

Informar todas as entregas de energia e o calendario de negécios

futuros para os OST da respectiva area;




As companhias Operadoras do Sistema de transmisséo representam um
importante papel nos mercados de energia reestruturados e desta forma nao é

permitido que nenhum conceito de mercado ou solugao interfira com suas

obrigagbes de manter a confiabilidade e a qualidade do sistema de fornecimento

de energia.

O estabelecimento de uma bolsa de energia pode néo ser necessario para
um particular mercado de energia, porém uma bolsa de energia facilita muito o
comeércio de energia, a justa disseminagao de informagdes que podem
influenciar o prego e a competicdo de mercado e a liquidez.

O Regulador determina a linha de direcao e os estatutos para a regulagéo
dos monopolios dentro do negdcio de energia. Geralmente isso inclui assuntos

relacionados as redes de transmissdao como:

e Linhas de diregéo e regulamentos para a recuperagéo de custo

através de tarifas;

e Ajuste de disputas como tarifas de rede;

O regime regulatério ndo € o mesmo em todos os paises nordicos, por isso
os reguladores podem estar envolvidos em outros aspectos tais como:
e Estatutos, normas e regulagtes para a operacao do sistema de
energia;
e Estatutos, normas e regulagdes para medigées e calculos de
desequilibrios;

e Monitoramento dos custos e lucros dos donos das redes:

Além disso, fica a cargo das autoridades reguladoras vigiar a conduta de
todos os participantes do mercado.
Participantes de mercado séo todas as entidades legais que operam no

mercado atacado ou varejo. Algumas vezes podem desempenhar muiltiplas
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fungbes, mas geralmente enquadram-se em apenas umas das categorias a

seguir;

Geradores, que normalmente operam tanto no mercado como nas
bolsas de energia e contribuem para nivelar qualquer diferenca entre
os dois. Eles também usam o mercado spot para balancear seus
calendarios de geracéo para entregar compromissos perto do tempo
de operacao;

Varejistas, que normalmente servem usuarios finais baseados em sua
propria geragao ou em energia comprada no mercado atacadista.:
Usuarios finais, que tém variadas necessidades de volumes de
energia. Os de grande escala podem operar no mercado atacado
enquanto pequenos usuarios sdo providos pelos varejistas;

Traders, que comercializam tanto no mercado fisico como no

financeiro para lucrar com as diferencas de preco e volatilidade;

3.2.3 Tarifa por ponto de conexao

O sistema de tarifa ideal para comercializagdo de energia via contratos

bilaterais ou via uma bolsa de energia que opera um mercado spot deveria ser

caracterizado pelos principios a seguir:

Os participantes devem saber os custos de transmissao do local onde
se encontram (ponto de conexao da rede) sem ter que entrar em
qualquer tipo de negociagao com os donos da rede de transmissédo ou

os Operadores do Sistema de Transmissao.
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» Os custos de transmissao para um participante do mercado devem ser

independentes da localizagao da outra parte em uma negociagao.

Além disso, diferentes tarifas se aplicam entre aqueles que estio
abastecendo a rede com energia e aqueles que estio extraindo energia da rede.
Estes débitos também dependem da localizacdo geografica dentro da rede de
transmissao.

Outro aspecto que se deve relevar é o fato que o preco da tarifa é
acumulativo, isto &, por toda area da Nordpool os participantes pagam a soma
das tarifas organizadas, desde as redes nacionais de alta voltagem até a
distribuicao local de baixa voltagem.

Os principios chaves do prego acumulativo das tarifas séo:

 As tarifas da rede principal devem respeitar de uma forma justa os
custos da rede principal.

* As tarifas das redes regionais devem refletir de uma forma justa os
custos das redes regionais mais o uso da rede principal.

* As tarifas das redes locais devem refletir de uma forma justa os custos

da rede local mais o uso da rede regional

As tarifas variam em complexidade. Tarifas da rede principal sdo complexas
pois incluem diversos componentes de custos, enquanto tarifas rede local
podem incluir apenas uma taxa anual de conexao.

Hoje em dia néo existe nenhuma tarifa de fronteira para a comercializagdo de
energia spot dentro da regiao Nordica.

Devemos salientar, porém, que a transmiss&o de energia é uma atividade
monopolistica e sujeita a regulacéo.

Os trés fatores que reguladores consideram na aprovacao das tarifas de
transmissao sao:
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1. Regulagao de Rendimento — custos recuperados através de tarifas de
transmissao devem ser aprovados por um corpo regulatério
apropriado.

2. Regulagao de Eficiéncia — as autoridades regulatérias podem exigir
corte de custos e aumento da eficiéncia.

3. Incentivos - para evitar interrupgdes devido as falhas na rede.
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3.3 O Mercado de Energia Nérdico nos dias de hoje

O mercado nérdico de energia se adaptou com sucesso ao novo ambiente de
competicao e serve como modelo para a reestruturagao de outros mercados de
energia. Um importante componente para o mercado nérdico reestruturado é a

bolsa nordica de energia, a primeira bolsa de energia multinacional do mundo.

3.3.1 O mercado Atacadista

Durante o periodo de desenvolvimento que culminou com o comum mercado
de energia nordico, os cinco operadores do sistema de transmissdo cooperaram
para facilitar o comércio e promover a competicdo. No mercado de energia atual
os participantes tém um consideravel leque de produtos e mercado.

O mercado atacadista & caracterizado por:

Um grande numero de participantes do mercado e uma concentragao

de mercado suficiente para promover a competicéao

e A presencga de uma bolsa de energia que fornece ao mercado um
preco spot transparente e previsao de pregos via contratos futuros e
termos dentro de um horizonte de tempo de até 4 anos.

 Uma bolsa de energia nao obrigatoria, que compete com mercados
bilaterais na comercializagao de contratos liquidados financeiramente
ou fisicamente entregues.

* A escolha para os participantes do mercado de comercializarem

contratos padronizados na bolsa de energia ou personalizados no

mercado bilateral.
A fatia do mercado que pertence ao mercado spot da Bolsa de Energia

Nordica equivale atualmente a aproximadamente 30% do total do consumo

nordico de energia. O total anual de comercializagao de contratos financeiros
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esta estimado em 9 vezes a geragao/consumo do mercado nérdico de energia, o
que equivale a 3500TWh.

A liberdade na escolha dos contra partidos e produtos, a presenca de uma
negociagao de energia liquida e a atitude cooperativa dos operadores do
sistema de transmisséao na facilitagdo das operagbes de comercializagédo foram
os fatores que contribuiram para grande nivel de atividade no mercado de

energia nordico.

3.3.2 O mercado varejista

No mercado varejista de energia, usudrios finais de grande porte (em
negocios industriais, comerciais e de servigos) normalmente negociam e firmam
contratos com varejistas de energia. Com excegao da Dinamarca, o mercado
nordico de energia € agora um mercado competitivo, aberto a todas as
categorias de compradores de energia. A Dinamarca esta abrindo seu mercado
por etapas, onde a abertura sera completada em 2003 em acordo com as
normas da Unido Européia.

Usuarios finais de pequeno porte como proprietarios e locatarios residenciais
podem escolher entre fornecedores varejistas e tipos de contrato. Alguns

exemplos tipicos de contrato sao:

e Contratos padrées, onde os pregos podem ser alterados com curto
aviso previo.
e Contratos de precos fixos de um ou dois anos.

e Contratos Spot, baseados no prego spot mais um spread, sem

nenhuma limitagdo de pregos.

e Contratos com trava de preco, baseados no prego spot mais um

spread, porém limitados a uma faixa de preco.
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Todos os varejistas de prego que servem usuarios finais de pequeno porte
estao comprometidos em ter seus pregos disponiveis, dessa forma pode-se

encontrar a listagem dos precos dos diversos varejistas através da internet.

3.3.3 Informacgdes de mercado

Em cooperagao com os operadores do sistema, geradores e associa¢ées da
industria de energia, a Bolsa de Energia Nordica recolhe e distribui informagées
gerais e que influenciam o mercado. A distribui¢do de informacdes é baseada

nos seguintes principios:

1. Ainformagéo contém dados e eventos que podem influenciar o preco
no mercado de energia

2. A informacao deve ser agregada a um nivel de que néo haja
despacho especifico de informagao privilegiada para nenhum
participante de mercado ou posi¢ao ou exposigdo tomada.

3. A informacéo é distribuida simultaneamente para todos os

participantes do mercado.

A maioria das informagdes distribuidas pela Nord Pool consiste de relatérios
diarios seguindo os fechamentos de negocios na bolsa nérdica de energia e
relatorios semanais de dados relevantes recolhidos junto a indistria de energia.
A Nord Pool também abastece o mercado com informagdes criticas de mercado.

Relatérios diarios de negocios na Nord Pool consistem de:

e Precos spot com periodicidade horaria e volumes de contratos para
serem entregues no dia seguinte

» Preco de fechamento, melhor oferta de compra, melhor oferta de
venda, volumes e interesses em aberto dos produtos no mercado

financeiro.
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Outras informacdes relevantes divulgadas diaria ou semanalmente do
negoécio energético sao:

" Total da geragdo e consumo nos paises nérdicos

2 Reserva energética hidraulica armazenada no sistema Noérdico.

3. Dados climaticos de localidades chave ao longo da area do
mercado nordico

4. Calendario de desligamento para manutencgéo das plantas

geradoras e de transmissao.

Os relatérios elaborados pela Nord Pool na Bolsa Nérdica de energia sédo

publicados em jornais e revistas ao lado das informagdes de outros mercados de
commodities.
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3.4 Nord Pool — Mercados e servigos de clearing

Os volumes de negociagdo da Nord Pool cresceram consideravelmente
desde a abertura dos mercados de futuro e spot em 1993. O forte crescimento
nas atividades de negociagao resulta tanto da expanséo territorial, do mercado
nacional noruegués para um mercado comum noérdico, como do crescente

amadurecimento do mercado de energia.

A Nord Pool opera os seguintes mercados servicos:

* Nord Pool Spot AS -Um mercado spot para negociagao de contratos
fisicos

e Um mercado financeiro de derivativos-onde sdo negociados Contratos
futuros, termos e de opgées.

» Nordic Eletricity Clearing House ASA (NECH)- Oferece os servigos de

clearing para contratos financeiros de eletricidades

Comparada com a média anual de geragao de energia na area nordica, a

atividade da bolsa nordica de energia é alta.

3.4.1 O Mercado Spot -Nord Pool Spot AS

Os participantes dos mercados nérdicos negociam contratos de energia para
a “entrega” fisica no mercado spot, desta forma o mercado ¢ dito como um
mercado “day-ahead”. A negociagdo é baseada em um sistema de leildes. O
conceito spot & baseado em ofertas de compra e de venda de contratos de
energia de uma hora de duragéo, que cobrem as 24 horas do dia seguinte.

Assim que o prazo para os participantes efetuarem seus lances de compra e
de venda expira, o mercado spot da bolsa de energia nérdica plota todas as
ordens de compra e venda de energia em duas curvas para cada hora de

entrega de energia, uma curva de demanda agregada e uma de oferta
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agregada. O prego spot, que também é chamado de prego do Sistema, é
determinado pela intersec¢ao das curvas.

P Demanda de
)/ Prego fixo
JRSSIE S Oferta
Pre¢o do
Sistema | Oferta de O'/
prego fix Demanda
------
Turnover MWh

Este preco € a referéncia para os contratos termos e futuros negociados na
bolsa de energia noérdica e para o mercado atacadista de contratos bilaterais.

O mercado spot também é a primeira ferramenta da Nord Pool para lidar com
potenciais congestionamentos de sistema (chamados de gargalos), isto €,
insuficiéncia da capacidade de transmissao em um setor da rede.

Dentro do sistema de energia noruegués e nas interconexdes entre os paises
nérdicos, o funcionamento desta ferramenta é usar mecanismos de precos para
aliviar congestionamentos em diferentes areas e zonas.

O mercado nérdico é separado em diferentes areas de ofertas de compras e
venda que podem se tornar diferentes areas de precgos se o fluxo contratual de
oferta entre diferentes areas exceder a capacidade alocada pelos operadores do

sistema de transmissdo para contratos spot. Se a capacidade no sistema
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permanecer dentro da faixa aceitavel o prego spot € o mesmo em todo o
mercado Nordico.

Se o fluxo contratual exceder a o limite de capacidade da rede, duas ou mais
areas tem seus precos recalculados para cada hora afetada no mercado spot.
Assim que os novos pregos e volumes sdo determinados, o0 mercado esta em
balango segundo a geragdo e as cargas previstas.

Dentro da area da Suécia, Dinamarca e Finlandia, o congestionamento das
redes e administrado através de uma “contra-negociagao” de ofertas de venda
por parte dos geradores.

O congestionamento da rede que ocorre em tempo real € administrado pelos
operadores do sistema de transmisséo nordicos através de ofertas de compra no
mercado de tempo real.

O acordo financeiro do mercado spot é baseado no volume bruto do contrato
de cada participante que é faturado semanalmente. O total do periodo do
acordo, incluindo a semana de entrega, € de duas a trés semanas. Os valores
dos contratos negociados neste periodo representam o risco do acordo tomado
pela bolsa de energia nordica. Para cobrir este risco, a Nord Pool Spot requer
um deposito de garantia de cada participante do mercado spot. O deposito deve
ser de no minimo o valor equivalente ao das compras de energia do participante
no mercado spot nas quatro semanas anteriores.

O mercado spot da bolsa de energia nérdica é conhecido como Elspot.

3.4.2 O mercado Elbas para a Finlandia e Suécia

O mercado Elbas foi aberto em margo de 1999 e consiste de um after-market
para o Elspot ja que o tempo de retardo é de até 36 horas entre a entrega e a
determinagao do preco do Elspot e os participantes precisam de acesso ao
mercado nas horas decorrentes para balancear seus contratos fisicos.

O produto de negociagao € um contrato fisico de uma hora, similar ao do

mercado Elspot. O Elbas oferece negociacao continua via seu sistema de
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negociagao eletrénica, aonde os contratos podem ser negociados até uma hora
antes da entrega, € aberto 24 horas, porém é limitado apenas a Suécia e
Finlandia.

Em setembro de 2001 um novo sistema foi implementado e além do sistema
eletronico agora os participantes podem por suas ordens por telefone, através
de uma helpdesk.

O desenvolvimento do mercado Elbas comegou no final do ano de 1997,
quando representantes dos donos de linhas e bolsas de energia comegaram a
analisar e implementar um melhor balango de energia dentro dos paises
nordicos. Participantes do mercado, em particular suecos e finlandeses,
enfatizaram o valor da criagdo de um mercado de energia elétrica aonde
produtores e consumidores pudessem negociar contratos horarios individuais o
mais proximo possivel da hora da entrega.

O aspecto do mercado Elbas permite que seus participantes negociem
contratos spot de uma hora apos o a publicagédo dos resultados do Elspot no fim
do dia, colocando ofertas para o dia seguinte.

A moeda de transagéo é o Euro e o acordo financeiro de seus contratos é
conduzido pela Nord Pool ASA juntamente e da mesma forma que o do mercado

Elspot através de suas instalages bancarias.

3.4.3 Futuros e Termos

O mercado de contratos futuros e termos € o mercado financeiro para hedge
de prego e administraca@o de risco. Através da negociagao de derivativos de
energia na Bolsa Nordica de Energia, os participantes do mercado podem

hedgear compras e vendas de energia em um horizonte de tempo de até 4 anos.
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O mercado financeiro da Nord Pool opera em competicdo com o mercado de
contratos bilaterais em geral. Os futuros e termos sédo negociados
continuamente, assim como em outros mercados de commodities.

O sistema de negociagao € o eletronico e a maioria de seus membros é
conectada ao sistema e negociam on-line. Os que nao estao conectados
colocam suas ofertas pelo telefone através do helpdesk da Nord Pool. Todos os
membros recebem informagdes de mercado durante todo periodo de negociacao
por agencias de noticias real-time e pelo sistema de negociacéo.

Os contratos financeiros de eletricidade negociados na bolsa nordica de
energia sao produtos padronizados que sao liquidados financeiramente. Nao ha
entrega fisica de energia elétrica e a liquidagédo € efetuada entre os servigos de
clearing das NECHs e membros.

Os contratos futuros séo padronizados em dia, semana e blocos. Com a
aproximacgao dos vencimentos os contratos sdo quebrados em contratos de
semanas e de dias. As especificacdes dos produtos detalham o timing dos splits
e outros aspectos contratuais.

Ja os contratos termos sao divididos em estacdes do ano e ano cheio. Nao

ha split neste tipo de contrato que seguem a padronizagao dos contratos
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3.4.4 Opcoes

Os contratos de opgdes foram introduzidos na bolsa nordica de energia em
1999 para satisfazer a demanda de mercado. Representam um importante
elemento na linha expandida de produtos da bolsa e combinados com posi¢des
tomadas com contratos futuros e termos oferecem estratégias valiosas para a
administragao do risco do mercado de energia.

As principais caracteristicas dos contratos de opgées na Nord Pool sio:

» O contrato de opgao s6 pode ser exercido na data de exercicio, que
esta definida nas especificagdes do produto. Este tipo de contrato de
opgao € chamado de opgao européia.

e O prémio da opgao é cotado em Coroas Norueguesas (NOK) por MWh
e é pago no proximo dia de clearing.

e O “tamanho energético” de um contrato de opgéo € a multiplicagao da
potencia (MW) pelo numero de horas do contrato termo base.

e A listagem dos precgos de exercicio € definida pela Nord Pool de
acordo com o preco do instrumento base. Inicialmente cinco pregos de
exercicios sao listados.

* Novos pregos de exercicio sdao automaticamente gerados para refletir
movimentos de pregos do instrumento termo base.

e Os intervalos dos pregos de exercicios dependem do prego do

instrumento termo base.

Opcdes podem ser negociadas eletronicamente ou através de um helpdesk,

porém estratégias combinadas s6 podem ser conduzidas através do helpdesk.
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3.4.5 Contratos por diferenga

Os participantes do mercado que usam o mercado financeiro de contratos
derivativos para hedgear pregos do mercado spot continuam expostos ao risco
que o preco do sistema vai ser diferente do prego da area cuja negociagao spot
foi efetuada. Para superar esta potencial diferenga de prego um novo tipo de
contrato termo, o contrato por diferenga, foi introduzido para negociacéao na
Bolsa Nordica de Energia em novembro de 1999.

O precgo de sistema € o prego de referéncia para contratos futuros e termos
negociados na Bolsa Nordica de Energia. Apesar disso o prego que se paga
para aquisi¢ao de energia no mercado spot é determinado pelo prego da area. O
prego do sistema € idéntico ao prego da area apenas quando ndo ha
congestionamento da rede. Os diferentes precos spot nas areas sao
estabelecidos para que mecanismos de prego aliviem o congestionamento do
sistema.

Os contratos por diferenga permitem que os participantes do mercado criem
um hedge perfeito de um contrato fisico mesmo quando o mercado esta dividido

em precos de areas seguindo trés passos:

1. Hedgear o prego do sistema com contratos a termo para o volume
requerido.

2. Hedgear qualquer diferenca de preco entre uma area particular e o preco
do sistema atraves da negociagdo de contratos por diferenga para o
mesmo periodo e volume.

3. Efetuar a aquisigao fisica do volume do contrato no mercado spot.
3.4.6 Servicos de compensacgao para contratos financeiros de eletricidade.
Alem de efetuar a compensacéo de todos os contratos negociados na Bolsa

Ndrdica de Energia, NECH também efetua a compensagéo dos contratos

liquidados financeiramente no mercado bilateral. Este mercado tem um alto nivel
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de atividade e a NECH efetua a compensagao de uma proporgédo substancial
dos contratos padrées negociados nele.

Uma vez um contrato sem troca é registrado para compensacido a NECH
assume a responsabilidade de contrapartida para efetuar sua liquidagao e
ajuste. Para ser aceita para compensagao um contrato bilateral de energia
financeiro deve estar em conformidade com os produtos padrées negociados O
servi¢co de compensagao para o mercado bilateral oferecido pela NECHs é bem
aceito pelo mercado, que teve um acréscimo consideravel em seu volume desde
sua criagao em 1997.

Os principais incentivos de se usar os servigos de compensacéo das NECHs

para contratos liquidados financeiramente séo:

» Os participantes do mercado que normalmente teriam diversos
contrapartidos tém unicamente a Nord Pool com este papel.

* A Nord Pool analisa a posigdo de um membro de compensagéo por seu
portfolio de posi¢cbes com o propésito de calculo de margens, o que faz
com que freqlientemente as garantias depositadas sejam menores.

e A NECH reduz o risco de contrapartida pela assungéo do risco face-a-

face dos participantes do mercado nao fisico

3.4.7 Participantes do mercado

Cerca de 300 participantes da Noruega, Finlandia, Suécia e Dinamarca
assim como outros paises europeus os EUA negociam através da Nord Pool. Os
participantes sao geradores de energia, comercializadores, donos de redes de
transmissao, corretores, market makers, traders e industrias.

Todos os participantes da bolsa negociam ‘nas mesmas condi¢des no
mercado financeiro da Nord Pool.

A “Nordic Eletricity CompensacdoHouse (NECH) tem trés categorias de
membros.
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1. Membros de Compensagéao
2. Representantes de clearing.
3. Clientes de Clearing.

Os Membros de Compensagao foram aprovados pela NECH para terem seus
contratos sujeitos a liquidagdo com a propria NECH

Os representantes servem seus clientes de compensacéo e administram as
atividades operacionais de negociagédo em beneficio dos préprios clientes.

Estes representantes foram introduzidos para facilitar a negociacdo na Bolsa
Nérdica de Energia de participantes de pequena escala, que nao investiriam em

equipamento nem pessoal para operar uma unidade de negociagéo.

—P.

Negociacdo
Depdsito de Margens

Liquidagdo de Clearing
Dep6sito de Margens

|

Ll
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Todos os participantes que negociam diretamente no mercado financeiro de
energia sao membros da Bolsa de Energia.

Estes membros da Bolsa de Energia firmaram um contrato de membro da
bolsa com a Nord Pool para negociagéo propria e/ou para negociagées em
nomes de clientes, onde as negociagdes ocorrem através de suas proprias
contas e riscos. A condigdo necessaria para se realizar negécios na bolsa da
Nord Pool € que o membro deve preencher todos os requisitos exigidos pela
NECH.

Market Makers sé@o membros que através de um contrato legal com a bolsa
de energia ficam comprometidos em cotar de uma forma compulséria ordens de
compra e de venda das séries de produtos listadas anteriormente no texto.

Os principais tipos de participantes no mercado spot sdo Participantes
diretos, Representantes de negociagdo e de Compensacéao e Clientes de
Clearing.

e O participante direto negocia em interesse proprio

* O Representante de negociacdo e de compensagao negocia em interesse

de seus clientes, que sdo chamados de clientes de clearing. Desta forma
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os representantes servem seus clientes que ndo querem investir em

equipamento e material humano para administrar os atividades diarias de
trade e controle de risco.

Cada participante assina um contrato com a Nord pool que obriga o
cumprimento das regras e regulagdes da Nord Pool. Além disso, liquidam e

cobrem as margens diretamente com a Nord Pool.
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3.5 O mercado de tempo real

O mercado de tempo real tem dois objetivos principais:

e Servir como ferramenta para operadores do sistema para balancear a
geragao a carga a qualquer momento durante a operagdo em tempo real.

» Para fornecer um prego de desequilibrio de energia para participantes.

Ofertas no mercado de tempo real sédo submetidas a um operador do sistema
de transmiss&o apds o fechamento do mercado Spot. Ofertas podem ser
publicadas ou mudadas perto do tempo de operagdo, em acordo com as regras
combinadas.

As ofertas para o mercado de tempo real sdo de regulacao de alta (geragao
elevada ou consumo reduzido) e de regulagao de baixa (geragao reduzida ou
consumo elevado). Tanto as ofertas do lado da demanda como as do lado da
oferta s&o publicadas com volume e prego determinados. O mercado de tempo
real & organizado pelos OST e os participantes do mercado tém que ser capazes

de comprometer um significante volume de energia a um aviso repentino.
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Ofertas em oredem de prioridade para cada hora

Regulagao de alta

Preco Spot

Regulagao de Baixa

Os OST listam as ofertas para cada hora em ordem de prioridade como
mostrado na figura acima. Os Operadores do sistema de transmissao usam uma
lista ordenada em ordem de prioridade para cada hora para balancear o sistema
de energia como necessario.Para resolver o déficit de energia na rede a
regulagao de alta é aplicada, o prego de tempo real é ajustado pelo maior preco
das unidades da lista de prioridades. De uma forma similar, quando ha
excedente de energia na rede a regulagéo de baixa é aplicada, isto €, o menor

preco da lista € usado ajustado como o prego de tempo real.
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As regras especificas para se determinar os precos horarios dos
desequilibrios de energia baseados no prego do mercado de tempo real varia
dentre os OST Nérdicos, apesar disso um desequilibrio sempre traz consigo um

risco de perda financeira comparado com a negociacédo balanceada.

Operadores do Sistema de transmissio

Geradores

Principais Consumidores
Desequilibrios de todos
os participantes
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3.6 Volumes e pregcos Negociados e Liquidados

As tabelas deste capitulo mostram o desenvolvimento da negociagéo na
bolsa Nordica de Energia desde sua abertura em 1993 e o crescimento do
servico de Compensagao da Nord pool para contratos de eletricidade. A
expanséao da area de mercado da bolsa Nérdica de Energia comegou em 1996 e
continuou até que todos os quatro paises vizinhos fossem incluidos em 2000,
representando um importante papel em direcdo ao crescimento.

Antes de 1996, os volumes representavam somente o mercado Noruegués.
Em 1 de janeiro de 1996, o mercado Sueco e Noruegués se fundiu para formar
um mercado comum de energia. Finlandia se juntou ao grupo em 1998 seguida
pela Dinamarca ocidental em 1999 e Dinamarca Oriental em 2000.

A grafico abaixo mostra os pregos Spot em NOK/MWh, reservas de energia
em porcentagem e consumo total de energia (a partir de 1 de janeiro de 1996)
em GWh . A inclusao de areas de mercado esta destacada na parte debaixo do

grafico.
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A geragao hidraulica desempenha um papel de grande importancia no
mercado Nordico de Energia. Um fluxo para os reservatérios abaixo do normal
em 1996 refletiu em nimeros do Prego do Sistema acima da média. O fluxo
acima do normal ocorrido em 1997 e anos subseqiientes resultou em um baixo
preco Spot.

A duplicacgdo do volume do mercado Spot da Nord Pool em 1996 € devido
principalmente a expansao do mercado de energia para a Suécia. O volume de
negociag¢ao no mercado Spot em 2001 foi de 111TWh. O consumo total anual é
de cerca de 380 TWh. Desta forma, cerca de 29% da negociacdo Nordica de
Energia fisica foi efetuada através da bolsa Nérdica de Energia.

O mercado para contratos de eletricidade liquidados financeiramente ma
Bolsa Nordica de Energia negocia contratos futuros, termos e opgées. O volume
de contratos financeiros negociados em 2001 foi de 910TWh.

Em 2001 um volume de negociagdo de 1748 TWh no mercado bilateral foi
reportado para NECH para clearing.

Cerca de 80% dos contratos financeiros de eletricidade negociados nos
mercados bilaterais sao liquidados através das NECH. Os 20% restantes sao
liquidados diretamente entre as duas partes. A Nord Pool comegou a efetuar a
compensagao de contratos bilaterais em 1997.

Baseado nos dados de 2001 as projegbes para o tamanho do mercado de
contratos de energia financeiros é de algo entre 2600 TWh e 3500 TWh, cerca
de sete a nove vezes a produgao/consumo Nordica de eletricidade.

Caracteristicas similares sdo observadas em outros mercados de commodities.
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3.7 Requisitos basicos para o estabelecimento de uma Bolsa de Energia

Ao contrario de outras commodities, a eletricidade nao pode ser armazenada

para “outra entrega”. Os sistemas de potencia locais e nacionais devem manter

um balango entre geragéo e consumo para evitar blackouts. Assuntos técnicos
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como geragao disponivel e capacidade de transmissao influenciam na dinamica

de um mercado de energia competitivo.

O processo de reestruturagdo de um mercado de energia envolve algumas

tarefas basicas que sdo necessarias para construir a infraestrutura de um

mercado competitivo. Os aspectos chave de um mercado competitivo de energia

sao:

Separacao de atividades monopolistas das expostas a competicdo. No
conceito Nordico, a transmisséo de energia é tida como uma atividade
monopolista, enquanto que a geragéo de energia é exposta a competicao.
O esqueleto regulatério para as companhias operadoras do sistema de
transmisséo varia ao longo dos paises nordicos, e pode incluir as

seguintes caracteristicas:

1) Regulacédo de Rendimento: Custos recuperados através de
tarifas de transmissao devem ser aprovados pelo regulador das
tarifas de transmissao

2) Regulador de Eficiéncia: a autoridade reguladora pode delegar
cortes de custos e aumento na eficiéncia.

3) Incentivos: para evitar interrupgées devido as falhas na rede.

Acesso a terceiros: As tarifas de transmissio nao devem ser um
obstaculo para a livre negociagao ou restringir a um participante o direito
de escolher contrapartidos de negociagdo no mercado de energia. Tarifas
por ponto de conexao foram adaptadas nos paises nordicos.

O sistema de tarifas para negocio bilaterais e através de uma bolsa de

energia operando um mercado Spot deve ser caracterizado por:
1)  Os participantes do mercado devem saber seus custos de

transmissao em suas localizagdes (pontos de conexao na rede)

sem ter que entrar em qualquer negociagao com donos de redes
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ou operadores do sistema de transmissdo. O custo de
transmissao de um patrticipante do mercado deve ser
independente da localizagdo de seu contrapartido de negociagéo.

2)  Os participantes do mercado nérdico negociam como se
houvesse uma Unica rede interligada servindo toda Noruega,
Suécia, Finlandia e Dinamarca.

3) Durante o periodo de transmissdo que conduziu para um
mercado noérdico unificado de energia foram cobradas tarifas de
fronteira. Estas tarifas dependentes do volume eram aplicadas a
negocios conduzidos através dos mercados bilaterais. As tarifas
de fronteira séo principalmente baseadas em reciprocidade e sédo
aplicadas se o nivel de competicdo nos dois lados de uma

fronteira ndo é o mesmo.

Um sistema para administrar perdas de energia nas redes de
transmissao: No sistema Nordico os donos das redes de transmisséo sdo
responsaveis por gerenciar perdas de energia. As perdas na rede sio
tratadas como “consumo de energia” por um OST. Conseqiientemente os
OST compram o volume equivalente de energia através de contratos
bilaterais ou na bolsa de energia. Estes custos séo recuperados através
da tarifa de transmisséo.

Um sistema para evitar congestionamento da rede: No sistema Nérdico o
congestionamento da rede (quando a carga excede a capacidade) &
administrado com forcas de mercado através da separagéao dos mercados
de energia em precos de areas altos e baixos. Os ajustes de balanco de
energia sao também feitos através de contra-negociagdo no mercado de
tempo real ou através de contratos firmados com os geradores.

Um mercado de tempo real ou regras para manter o balango instantaneo
entre geracéo e consumo devem ser estabelecidas. OST operam

mercados de tempo real em cooperagao.
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Um sistema para gerenciar desequilibrios entre dados medidos e
compromissos contratuais ou direitos deve ser estabelecido.Nos paises
noérdicos, a liquidacao financeira final dos desequilibrios de um
participante & baseada nos pregos prevalecentes no mercado de tempo
real.

Reservas de energia: O mercado de energia deve fornecer incentivo
financeiro para a manutengéo da capacidade de reserva de geracao de

energia.
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3.8 Interface entre a Bolsa Nérdica de Energia e os Operadores do Sistema

de transmissao.

No mercado Nérdico de energia, a Nordpool Spot AS opera um mercado a
vista de entrega fisica de energia que esta aberta a ofertas competitivas e
fornece um prego transparente. O mercado Spot, chamado de Elspot é um
mercado day-ahead onde contratos de energia de no minimo uma hora de
duracao sao negociados para a entrega no dia seguinte.

O mercado de balango de energia, o Elbas, € um mercado de hour-ahead
que permite que participantes do mercado na Suécia e Finlandia balanceiem seu
portfélio de energia o mais perto possivel de uma hora em particular.

Todos os outros servicos para manter um suprimento seguro e confiavel de
energia sao tocados pelo mercado de tempo real e os servigos auxiliares
administrados pelos operadores do sistema de transmissao noérdicos. O mercado
de tempo real € uma ferramenta para os cinco operadores do sistema de
transmisséo para balancear a geragao para casar com o consumo de energia
durante todas as horas de operagao.

A Nord Pool também ajuda os participantes do Mercado de energia e facilita
o trabalho dos OST operando um Mercado financeiro, efetuando a clearing e a
liquidagao de todos os contratos negociados, sejam eles fisicos ou financeiros, e
disseminando diferentes tipos de informagao que poderiam influenciar o prego e
que todos os participantes sdo obrigados pelos regulamentos a informar, como
por exemplo, o fechamento das principais usinas.

O mercado Elspot € o mercado para a compra fisica de eletricidade na Nord
pool Spot. Os participantes do mercado normalmente tém um portfélio de
contratos bilaterais e usam o mercado Elspot para balancear este portfélio.

Para reduzir os custos relacionados a desequilibrios os participantes do
mercado usam tanto o mercado Elspot e o mercado de ajuste para balancear

seus portfolios o mais perto possivel das horas operacionais.
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3.8.1. Atividades na Interface entre o Mercado de Energia e os OST

As atividades diarias na interface entre operagoes do mercado e operagoes

do sistema sao apresentadas a seguir.

O dia Anterior ao dia operacional atual:

* A Nord Pool Spot AS ¢ notificada pelos OST das capacidades alocadas
para os contratos Elspot nas se¢cbes da rede com potencial de
congestionamento.

e O Elspot calcula os pregos para cada hora do dia de entrega, baseado
nas ofertas postadas pelos participantes do mercado. Para aliviar as
condi¢des de gargalo identificadas apos o calculo do prego do sistema o
Elspot & dividido em diferentes mercados.

e A tabela contendo todos os pregos de contratos, volumes e preco das

areas e entregue para os participantes do mercado Elspot.




e Geradores e aqueles participantes responsaveis por lidar com balancgos
de energia enviam a agenda de geragao e a previsao de consumo para

os respectivos operadores da rede.

Baseado nas agendas de entrega e na previsdo de consumo o mercado de

energia deveria estar em balaco seja para produgdo seja para o consumo.

Durante o dia operacional:

e Mudancas finais nas agendas de geragéo séo feitas. A negociagio no
mercado de balanceamento para implementar estes ajustes.

e Operadores do Sistema de transmissao balanceiam o sistema utilizando
seu mercado de tempo real e aliviando o congestionamento que ocorre
durante a operacdo. Um preco de mercado real é determinado a cada
hora.

A liquidagéo financeira dos contratos Elspot e dos contratos negociados no
mercado de balanceamento & baseado na programagéo de negociagao de
energia independentemente dos volumes medidos e é executada dentro de um
periodo de duas a trés semanas.

O processamento dos dados medidos, calculo e acerto financeiro dos

desequilibrios sao executados em um periodo de trés a quatro semanas.
3.8.2 Custo de aquisicao de Energia.
O custo de aquisigao tem trés componentes:
1. Débito de transmissao baseado em dados medidos: a taxa é fixa,
independente da localizagao ou identidade co contrapartido.

2. Custo de aquisi¢cao de energia, que é determinado pelo volume

negociado e o pre¢o do mercado Elspot.
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3. Custos de desequilibrio, baseados nos desequilibrios calculados para
cada hora. O prego por unidade de energia para a resolugao de
desequilibrios é derivado do preco de tempo real de energia, de

acordo com as regras de cada OST.

O prego do sistema fornecido pelo Elspot representa o preco estabelecido de
uma forma competitiva onde oferta e demanda sao casadas. A tendéncia do
prego de mercado do Elspot geralmente se correlaciona com os custos das
fontes de energia, principalmente combustivel e abastecimento hidraulico. O
precgo Elspot do sistema serve como referéncia para o grande volume de energia
contratada através dos contratos bilaterais e para derivativos financeiros.

Similarmente, o preco da eletricidade no mercado Nérdico de tempo Real,
que reflete a habilidade do sistema de energia em balancear geragéo e
consumo, € determinado pela oferta e demanda. Enquanto os pregos do
mercado de tempo real podem ser muito volateis, o volume de energia é

relativamente pequeno.

3.8.3 Acesso a capacidade da rede em uma base nao discriminatéria.

Durante a fase inicial da liberalizagdo do mercado, os participantes eram
substancialmente comprometidos com contratos bilaterais de
importacao/exportacao. Esses contratos tinham prioridade nas transmissoes
transnacionais e era cobrada uma taxa de prioridade. Os direitos de transmissao
nao utilizados nos contratos bilaterais eram transferidos para o mercado Elspot.

Em 1996 os operadores do sistema de transmissao nordicos concordaram
em para de alocar capacidade nas interconexdes para novos contratos
bilaterais. Conseqlientemente nenhum contrato bilateral que incluisse direitos de
transmissao foi formado desde 1996. A capacidade total de transmissao foi
alocada para o mercado Elspot.

Os principais objetivos de se eliminar capacidade de transmisséo contratada
eram:
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o Simplificar a contabilizagdo de das trocas de energia através das
fronteiras nacionais pela obtengéo de dados de um Unico contrapartido.

* Minimizando as diferengas de prego entre areas com redes
congestionadas pelo fornecimento de capacidade de acesso na

interconex@o em termos iguais para todos os participantes.

Esse arranjo nao interfere com a capacidade dos participantes em contratar
com contrapartidos através de fronteiras internacionais.

Diversas alternativas de contratos estéo disponiveis para os participantes do
mercado para negociacdes transnacionais. Um modelo é o de contratos
bilaterais com liquidagao financeira com as caracteristicas dos contratos por
diferenga (um hedge futuro de qualquer diferenga de preco entre o preco do
sistema fornecido pelo Elspot e o prego de area também fornecido pelo mesmo
agente). O Hedge de pregos utilizando contratos financeiros de energia e
aquisigbes no mercado Spot de entrega fisica do Elspot é esperado que
predomine nas negociagdes transnacionais por toda Europa.

Prego do canirate

aTanno
L L s

gl

Candrates por diferenga
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3.8.4 Definicéo de entrega de contratos Elspot

Quando a atividade de negociagdo no mercado Elspot € completada em um
dia, todo o volume e pregos correspondentes de negociacao sédo contratos
firmes entre Nord Pool spot e os participantes do mercado.

Como a Nord Pool é o contrapartido de compensagao e a liquidagéo para
todos os negécios efetuados, os participantes do mercado Elspot sdo faturados
por suas compras e recebem os pagamentos por suas vendas de contratos
Elspot baseados nos volumes e pregos da negociagéo contratual,
independentemente dos valores medidos de entrega e despacho de energia.

Naturalmente, problemas na rede ou outros eventos podem impedir a
entrega ou o despacho fisico dos volumes de energia negociados no mercado
Elspot. Para cobrir estas eventualidades os OST Nérdicos concordaram em lidar
com os desvios positivos e negativos das agendas de negociagao junto com a
contabilizacao normal de desequilibrios.

Por exemplo, um fabricante de aluminio esta impossibilitado de receber sua
energia contratada por 5 horas. Contratos ndo recebidos sao tratados como
desequilibrio positivo que é creditado baseado no breco de desequilibrios nas
respectivas areas dos OST. Contratos negociados cobrem um periodo de tempo
de mais de 36 horas.

Recapitulando: para os Operadores do Sistema de transmisséo, a entrega de
contratos Elspot resulta em ou a entrega fisica na localizagdao do comprador ou
compensagcao financeira. A compensagao pode ser menos que os custos de
aquisigao no mercado Elspot, entao uma falha na rede carrega consigo um risco
financeiro direto.
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3.9 Elspot- O mercado Spot Nérdico

O estabelecimento de uma bolsa de energia pode ndo ser uma necessidade
no mercado de energia. Porém, uma bolsa de energia contribui
significantemente para facilitar a negociagéo, a divulgagéo de informacgodes de
mercado, promovera a liquidez e a competi¢cao no mercado de energia.

O mercado nérdico Elspot representa um importante papel desde seu

estabelecimento em 1993:

» Fornece um prego de referéncia neutro e transparente tanto para o
mercado atacadista como o mercado de varejo.

» Fornece uma referéncia de preco para derivativos energéticos negociados
tanto bilateralmente como através da bolsa Nérdica de energia.

e Serve como um contrapartido de confianga.

» Provém o acesso facil para um mercado fisico com baixos custos de
transacao.

» Serve como ferramenta para gerenciar congestionamento de rede.

* Cria a possibilidade de balancear os portfélios perto da hora de operagao.

 Distribui imparcialmente informagées relevantes de mercado.

e E um mercado néo obrigatério de energia que faz o papel de alternativa

para negociagdes bilaterais.

Normalmente, todos os participantes que podem satisfazer os requisitos
impostos pela Nord Pool tém acesso garantido aos mercados por ela
administrados. Todos os participantes negociam em termos iguais, porém os
participantes do mercado Elspot devem ter uma interconexio com a rede para a
entrega ou o despacho de energia.

Participantes de fora dos paises nérdicos que querem importar ou exportar
de/para o mercado nérdico negociam sob os mesmos termos através de “‘janelas

de capacidade” individuais obtidas geralmente por leilGes.
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A presenca de uma bolsa de energia tem contribuido imensamente para o
alto nivel de atividade no mercado nérdico de energia, e provavelmente vai se
provar ser um importante elemento nos emergentes mercados competitivos da
Europa.

O mercado Elspot nérdico tem os seguintes conceitos:

e O conceito do Elspot &€ baseado de ofertas de compra e venda de
contratos horarios e blocos de contratos que cobrem as 24 horas do dia.

e Dentro na Noruega e nas interconexdes entre os paises nérdicos
mecanismos de preco sao utilizados para se aliviar congestionamento de
rede (gargalos), pela introdugao de diferentes pregos de areas. Dentro da
Suécia, Finlandia e Dinamarca o congestionamento de rede é gerenciado
por contra negociagao de compra baseados em ofertas dos geradores.

e O prego do sistema do mercado Elspot € o prego da energia Elspot onde
nao ha congestionamento na rede e prevalece por todo territério da bolsa
noérdica de energia nestas condigoes.

e O total do mercado geografico é dividido em areas de ofertas, que podem
se tornar areas de diferentes precos se o fluxo contratual de energia
exceder a capacidade alocada para contratos Elspot pelos operadores do
sistema de transmissao. Quando estas condi¢des se desenvolvem dois
ou mais pre¢os de areas sao criados.

e Os precos elspot sdo determinados através de leildes para cada hora de
entrega. O pre¢o do sistema (também chamado de preco do sistema
Elspot) é calculado apos todas as ofertas dos participantes terem sido
recebidas.

3.9.1 Os produtos do mercado Elspot
O mercado Elspot € um mercado day-ahead de entrega fisica de energia. Os

produtos negociados no mercado Elspot sdo contratos de energia de uma hora

de duracao e ofertas de blocos. Os participantes utilizam aplicativos de internet
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para submeter suas ofertas para o sistema de negociacdo do Elspot ou enviam
por Fax seus formularios de ofertas. O prazo final para que os participantes
enviem seus formularios de ofertas do Elspot para as horas de entrega do dia
seguinte € o meio dia.

A seguir seguem algumas definicdes do mercado.

e Contratos: Os contratos do mercado Elspot sdo de duragdo de uma hora
de obrigagbes de entrega ou consumo de energia fisica e o seu tamanho
minimo é de 0.1MWh/h.

» Ofertas: uma oferta € uma seqiiéncia de pares precgo/volume para cada
hora especifica. Os volumes sao fixados em MWh. As ofertas de compra
sao representadas por numeros positivos e ofertas de venda por niimeros
negativos.

e Formulario de ofertas do Elspot: Os participantes submetem suas ofertas
em formularios que cobrem as 24 horas de entrega. No mercado Elspot
uma curva de oferta é estabelecida para cada hora utilizando-se os pares

preco/volume dos participantes.

Os participantes que submetem ofertas gradativas como no exemplo de
formulario abaixo, agem com a percepgao de que o Elspot ira fazer uma
interpolagéo linear utilizando os pares de oferta para calcular precos e volumes
negociados para cada participante. Neste exemplo o participante ira comprar
energia do mercado, ao invés de utilizar recursos préprios, se o preco Elspot for
baixo, e a partir de um patamar ira vender recursos a niveis de preco maiores.

A forma mais simples de oferta é aquela que independe do preco para todas
as horas (oferta de prego fixo), onde, como se pode observar no exemplo
abaixo, o participante recebe uma agenda de entrega igual a 70MWh sem levar

em consideracao o nivel de prego.
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» Oferta de bloco: € uma oferta agregada para algumas horas consecutivas
com o preco e o volume fixo. O bloco s6 pode ser negociado como um

todo e se aceito cobre todas as horas e volumes especificados na oferta

Depois de efetuada a oferta do bloco (seja ela de venda ou de compra) seu
prego medio € comparado com a média do prego de sistema do Elspot no
periodo do bloco. O bloco é tido como satisfatério quando esta abaixo da média
Elspot para o lado da oferta (venda de energia) e acima da média Elspot para o
lado da demanda (compra de energia).

Como ja foi dito antes os blocos sdo aceitos como um todo. Se a condigao da
média de prego € satisfatéria o ofertante do bloco recebe uma agenda para todo
0 periodo do bloco, porém se a condigéo é tida como n&o satisfatéria a ordem
nao é executada (o participante ndo recebe agenda) e esta oferta néo é
computada nas curvas de oferta e demanda que determinam o preco Elspot.

A Nord pool Spot oferece 5 diferentes blocos de periodo aprovados para
negociacéo no Elspot.

Horas
Bloco| correspondentes

Bloco

1 01:00-07:00
Bloco

2 08:00-18:00

Bloco 19:00-24:00
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3
Bloco

4 01:00-24:00
Bloco

5 08:00-24:00

No exemplo ilustrado abaixo o participante faz uma oferta de compra de dois
blocos tipo 1 a pregos diferentes. Se o preco medio Elspot para area for maior
que $180, as ofertas para o bloco 1 nio sio satisfeitas nem executadas. Se o
preco for $170 o participante recebe um bloco de volume 200MW. Se o preco é
menor ou igual a $160 ele recebe os dois blocos com um volume total de
250MW.

As ofertas de venda séao tratadas similarmente e sao mostradas para o bloco

2.
MW . Oferta
‘P!‘E'}U Spot precodo | |Bloco | Preco |Volume
[calculado | Bloco 180 200
Y 5 Bloco 1
______ i), G A 4. " 160 | so
a Bloco2| 130 | -Am
> \ 180 | -100
Hour
7 18 24

O ultimo tipo de oferta que se pode fazer é a oferta de hora flexivel, que é
uma oferta exclusivamente de venda para apenas uma hora com volume e preco
fixados. Quando ordenada um limite inferior de preco e volume é fixado. A oferta
sera aceita em uma dada area do Elspot na hora com os maiores precos.

A oferta de hora flexivel tem prioridade sobre ofertas ordinarias de horas e
blocos e normalmente é excluida se sua execucao leva a exclusao de uma
oferta de bloco. Cada participante tem direito de lancar mao de 5 ofertas de
horas flexiveis.
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As ofertas de hora flexivel sdo priorizadas de acordo com critérios de preco e
de quando a ordem foi postada a Nord Pool nesta ordem.

3.9.2 Colocando ofertas no mercado Elspot

Baseados em diversas estratégias e modelos os participantes do Elspot
planejam como suas produgdes, direitos contratuais e compromissos séo para
lidar com as o préximo periodo de 24 horas. O mercado Elspot € uma parte
integral deste plano, ja que alguns participantes terao déficit de energia e irdo

comprar no mercado enquanto outros terdo excedente e venderao no mercado.

7~ e ——

Spot
f:']!"’ Com.pmmissos M Veridasio Compromussos
previstos
100+
£ _ a0y
S]] Compra no Spot T =
“M Contratos Bilaterais = Contratos Bilaterais
2 Prdugio propria e Produgio propria
o o

LR e N Sl

Os participantes enviam suas ofertas diferenciadas por prego para cada hora

para o Elspot utilizando os planos desenvolvidos. Suas ofertas mostram volumes
distintos e ofertas de compra e venda a diferentes niveis de prego para cada
hora. Os pregos e volumes no formulario de oferta seja ele enviado

eletronicamente ou por fax, sdo definidos pelos participantes.

3.9.3 Determinacéo do Preco do Sistema

O prego do sistema e calculado utilizando-se as ofertas postadas para os

quatro paises integrantes da area da Bolsa de Energia. As capacidades e
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problemas de congestionamento das redes n&o s&o incluidos nos calculos.
Desta forma o prego é geralmente tratado de preco nao forgado.

E importante se notar que as ofertas no Elspot sdo o resultado de um
planejamento cuidadoso e os precos e volumes dos participantes ndo serao
conhecidos antes da determinagao do preco do Elspot e os precos das areas
estabelecidos conforme necessidade.

Cada participante recebe a notificagao de sua energia agendada que esta
sempre de acordo com seu respectivo plano postado anteriormente.

Como ja foi mencionado anteriormente, todas as ofertas sio somadas para a
formagéo de uma curva para demanda e outra para oferta. O ponto de
interseccdo destas curvas determina o Prego do Sistema para aquela hora. Ao
todo séo determinados 24 precos, um para cada hora de entrega do dia

seguinte.
Preco
Demanda de
x brego fixo
etk o Oferta

Preco do
Sistema Oferta de

prego fix Demanda

Volume Spot MWh
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Se o fluxo contratual entre as areas de ofertas ndo exceder a capacidade da
rede alocada pelos operadores para os contratos Elspot, o Preco do Sistema é o
tunico prego para a hora determinada em todos os mercados englobados pela
Nord Pool, em outras palavras, todos os Precos de Area séo iguais.

Se forem detectados gargalos na rede durante os calculos preliminares do
Preco Elspot do Sistema, sdo estabelecidos Precos de areas com o intuito de
aliviar o congestionamento da rede, e uma nova rodada de calculos é rodada

para o Elspot.

3.9.4 Determinagao dos Pregos de Area

O fluxo contratual de energia entre areas interconectadas é simplesmente a
diferenca entre compras e vendas em cada area e dependem dos respectivos
niveis de precos. Para aliviar condigoes de gargalos na rede um diferencial de
preco € introduzido para modificar o fluxo de energia entre as areas. Pela
reducao ou incremento nos Precos das areas o fluxo de potencia € alterado até
que se consiga adapta-lo com a capacidade da rede.
Em um sistema que inclui diferentes areas de ofertas a instituicdo dos pregos
das areas & um procedimento bastante complexo.

Um exemplo ilustrativo & dado a seguir com apenas dois precos de area:

Se o fluxo contratual através de uma fronteira exceder a capacidade da rede,
o Preco da energia na area com déficit, Pd, é incrementado para estimular
aumento na geracao (oferta) e diminuigdo do consumo (demanda).

Na area com excedente, o preco da energia, Pe, é reduzido para estimular
baixa na geracao e alta no consumo.

Os precos das areas sao ajustados até que o fluxo contratual é trazido para
dentro da capacidade de operagéo. Além do Prego do Sistema o mercado Elspot
ira ter dois diferentes Precos de area. Este método de aliviar o

congestionamento da rede é chamado de separagédo de mercado.
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A liquidacao financeira dos participantes do mercado Elspot é baseada nos
precos Pe e Pd. O Prego elspot do sistema & usado como referéncia para os

mercados derivativos.

Congestionamento
entre Suecia e
Noruega

Contractual flowes

Pe

T1és pregos:
SP, Pe, Pd
Pe«<Pd ) 3

Preco do Sistema = Preco de Area
(Todas as éreas)
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3.9.5 Linha do tempo das atividades do mercado

Os prazos finais e a programacao para as atividades diarias do mercado
Elspot sao estabelecidas pelo Elspot e aceitas através de um termo de
concordancia pelos participantes. A linha do tempo das atividades do mercado

Elspot € mostrada abaixo.

Prazo final para os Operadores do Sistema de Transmisséo
11:00 submeterem suas alocagbes de capacidade para 0s
contratos Elspot.

Prazo final para o recebimento das ofertas de todos os
A participantes, que deve cobrir todas as horas do dia
' seguinte. O mercado fecha e comega o calculo do prego

Elspot.

Os calculos do prego Elspot estdo completos e a
confirmagédo dos negocios é executada; Isso estabelece os
volumes e pregos que sdo despachados para todos os
Aproximadamenteparticipantes que enviaram ofertas, OST e outros

13:30 responsaveis para os ajustes no balango de energia. Os
participantes devem registrar reclamacgées sobre
negociagbes dentro de um prazo de 30 minutos apos
receber a programagéo do Elspot.

Prazo final para preencher reclamagées. Todos os contratos
14:00 Elspot sdo obrigagbes entre compradores, vendedores e a
Nord Pool Spot.

Informacéo de balango: Todos os negécios efetuados sao informados aos

OST e outros participantes que detém responsabilidades de equilibrio de energia
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e passam a fazer parte do portfolio dos participantes que devem reduzir seus

préprios desequilibrios com o intuito de diminuir o custo destes.

Uma vez que os pregos e informagdes do mercado Elspot se tornam finais:

e O participante deve pagar pela energia vendida ou receber pela
comprada independente dos dados medidos. A liquidacao financeira €
baseada somente no volume contratual.

e O mercado esta no estado de “equilibrio previsto” entre geragao e

consumo.

3.9.6 Liquidacao financeira dos contratos Elspot

A liquidacao financeira dos contratos Elspot € cumprida pelos participantes

seguindo uma fatura semanal dos volumes e precos contratados, mais as taxas

de negociagao pagas a Nord Pool. A duracao total, do dia de negociacéo até o

dia em que a liquidagéao € completada é de duas a trés semanas.

A Nord Pool fica exposta ao risco de liquidagdo durante o periodo de

liqguidacao; Este risco é igual ao valor dos contratos negociados para o periodo.

Para cobrir este risco cada participante do mercado Elspot deve depositar

garantias iguais a sua compra bruta no mercado Elspot nas trés semanas

anteriores.
Negocios acumulados faturamenio liguidacae
I semana 2" semana ¥ semana
seg
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3.10 Elbas — O mercado de Balanceamento

O mercado Elbas foi aberto em merco de 1999 e é um aftermarket para o
Elspot. Devido a prolongada duragao de mais de 36 horas entre a fixagcdo de
preco e a entrega no mercado Elspot, os participantes necessitam de acesso
nas horas intermediarias para melhorar o balanceamento de seus contratos
fisicos.

O produto negociado € um contrato de entrega fisica de uma hora de
duragao similar ao negociado no mercado Elspot. O Elbas oferece negociagéo
continua através de seu sistema eletrénico de negociagcao. Os contratos podem
ser negociados até uma hora antes da entrega. O mercado € aberto 24 horas

por dia e sua area é atualmente limitada a Suécia e Finlandia.
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3.11 Compensacao de negociacdes Spot nos mercados Elbas e Elspot.

A Nord Pool Spot AS, o mercado spot Nérdico, e o Elbas, mercado de
balanceamento e ajuste, sdo mercados de entrega fisica. A nord Pool compensa
todas as negociagdes executadas nestes mercados.

Ao contrario do que ocorre com contratos financeiros, contratos fisicos tém
liquidacao financeira assim como entrega de ativos. Os participantes devem
pagar pelo volume negociado vezes o prego spot, além das taxas de negociagao
dos contratos que entraram.

As obrigacdes miutuas entre participantes e a Nord Pool Spot sao
governadas por um corpo de contratos que dita as regras, obrigacdes e direitos.

As maiores responsabilidades da Nord Pool sao:

e Garantir a correta liquidacdo dos contratos negociados, em total
conformidade com acordos relevantes.

e Garantir a entrega dos contratos firmados.

Neste contesto, “entrega” de contratos de energia inclui o direito de negociar
contratos que constam na liquidagao final de desequilibrios quando os dados
medidos sdo processados.

No caso de ndo entrega devido a falha na rede ou qualquer outra razao, o
participante recebe compensagao financeira baseada no prego da energia no
mercado de tempo real na liquidagao final de desequilibrios.

Cada participante é faturado semanalmente por negociagées no mercado
fisico. O sistema de liquidagéao € um sistema de faturas onde o risco de
liquidagado da Nord Pool Spot corresponde ao total de contas a receber de cada
participante.

Faturas de liquidagao incluem taxas de transagao imposto por valor
agregado. Os outros impostos como taxa por venda no varejo do volume
consumido ou taxa de geragdo baseada no volume gerado ndo sao incluidas na

fatura.
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3.11.1 Rotinas de liquidacao

A liquidagao financeira para os negocios realizados nos mercados fisicos
Elspot e Elbas é faturada coletivamente e calculadas em uma base liquida para
minimizar o fluxo de dinheiro.A liquidagao da fatura semanal é otimizada para
mostrar a area de preco utilizada em cada contrato, seu volume e se o negocio
foi efetuado no Elbas ou no Elspot. A quantia liquida a ser liquidada
semanalmente pelas compras e vendas inclui taxas dependentes dos volumes,
taxas de negociacao e taxas para valor agregado.

Faturas ou notas de crédito sao enviadas para todos os participantes cada
segunda-feira, ou no primeiro dia util da semana, para os negocios conduzidos
na semana anterior. Se as operagoes efetuadas pelo participante resultarem
depois de sua soma em uma posi¢cao comprada, este tem que efetuar um
pagamento, porém se a posicao liquida for de venda, a camara de compensacao
da Nord Pool depositara o dinheiro em uma conta autorizada.

Um comprador liquido tem que pagar a fatura em um periodo de seis dias
bancarios, o que cai normalmente em uma terca-feira. Na data de vencimento a
quantia deve estar disponivel na conta da Nord Pool Spot. A data de validade da
transagao € a mesma que sua data de vencimento. Os participantes podem
formar acordos para débitos automaticos em suas contas.

Um vendedor liquido tera o dinheiro depositado em sua conta em ndo mais
do que trés dias uteis, normalmente me uma sexta-feira.

Além das quantias negociadas € necessario se pagar uma taxa por volume
negociado, uma taxa de anuidade, e uma taxa de inscricao. Estas duas ultimas

tachas sao cobradas separadamente das faturas de negociagao.

3.11.2 Necessidades de seguranca

Como um contrapartido contratual, a Nord Pool Spot assume um risco de

liquidacédo, o risco de que o participante ira faltar com a liquidagao de suas

111




contas quando requerido. Dessa forma, participantes devem depositar garantias
antes de comegar a negociar. Isso significa que se deve depositar garantias para
os contratos ja faturados assim como para aqueles que ainda nao o foram.

O periodo total de risco inclui negoécios em um periodo de trés semanas
consecutivas. O valor liquido das compras de um participante na Bolsa Nordica
de Energia nas trés semanas anteriores € a base para a determinagao para o
deposito da margem que cobre o risco de liquidagao. Os participantes do
mercado fisico sdo solicitados a efetuar um deposito minimo de garantia de
NOK100. 000 ( US$13.000) antes de comecar a compensagao e liquidagao.

As margens podem ser depositadas como garantia por exigéncia ou deposito

em dinheiro em uma conta penhorada em um banco.

e Conta penhorada: O participante penhora uma conta de banco em favor
da Nord Pool Spot. O participante ndo tem acesso a esta conta no banco
sem a permissao da Nord Pool Spot. A quantia penhorada, de no minimo
NOK100. 000 € a garantia da liquidag@o das obriga¢gdes do participante,
incluindo juros, comissoes e custos relacionados com contratos de
energia negociados nos mercados Elbas e Elspot.

A conta rende juros de acordo com o contrato do participante com o
banco. Quaisquer juros pertencem ao participante, a ndo ser que haja falha
no cumprimento das obrigagdes com a Nord Pool Spot.

e Garantia por exigéncia: O participante estabelece um garantia por
exigéncia em um banco ou instituicao financeira em favor da Nord Pool
spot. A garantia é paga a esta no caso de violagao de contrato pelo
participante. A exigéncia da Nord Pool enviada via fax ou carta para o
banco ou instituicdo financeira, definindo a quantia devida é tida como

documentagéo suficiente para estabelecer uma violagao de contrato.
O departamento de gerenciamento de risco da Camara de Compensacao de

Energia Nordica monitora o volume de negocios e as garantias depositadas de

cada participante. Se o deposito € insuficiente para cobrir as necessidades da
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Nord Pool Spot ou em caso de violagdes de contratos o participante é solicitado
a aumentar a quantidade das garantias imediatamente. Grandes violagées de

contrato resultam em suspensoes

3.11.3 Negociag¢ao em diferentes moedas

Os participantes podem postar suas ofertas em moedas que ndo sejam NOK,
isto €, SEK, DKK ou Euro. A Nord Pool Spot opera um servi¢go de cambio que
efetua o hedge das taxas de cambio diariamente para o periodo da negociagao
até a liquidagdo. Desta forma os participantes nao estao expostos a riscos
cambiais durante o periodo de liquidacao.

Para negocios realizados em feriados ou outro dia em que bancos nao
funcionam estes servigos nao podem ser executados, assim os participantes
carregam o risco cambial por conta prépria nestes dias.

A Nord Pool hedgea o liquido das compras e vendas em cada moeda.
Devido as baixas cifras liquidas a Nord Pool Spot consegue efetuar o hedge de
seus participantes como um todo, com um custo menor do que cada participante

individualmente.

3.11.4 Sistema legal para o mercado fisico

O sistema legal para negociagao para os mercados da Nord Pool e
compensagao na Nord pool Spot € um corpo de contratos, os Termos padrées
para negociagao, que inclui os contratos de participante e cliente de Clearing,
regras de seguranga e outras regras detalhadas e regulamentos.

A assinatura do Contrato de Participante obriga um participante da Nord Pool

Spot a obedecer ao corpo de regras e regulamentos e permite que este
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participante negocie no mercado spot da Nord Pool por sua propria conta e
risco.

Similarmente, a assinatura do Contrato de Cliente de Clearing pelo préprio e
seus representantes de compensacao e negocia¢ao obriga os dois partidos a
agirem de acordo com todas as regras contidas no contrato e permite que eles
negociem sob o conceito de representantes de clearing e negociagao.

As regras podem ser mudadas em curto prazo e uma mudanga nao requer
nova assinatura de contrato.

Os representantes de Compensacgao e Negociagcao séo responsaveis por
seus clientes postarem as garantias requeridas. A liquidacao de todas as
operagoes é tratada diretamente entre a Nord Pool Spot e o cliente de
compensagao. Outras taxas pagaveis por este cliente séo faturadas para seus
representantes.

‘ Nord Pool Spot A§ _[

Participante
e/ou
Representante
de negociagdo
]
compensacio

Cliente de
Compensagio
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3.12 Determinagéao de prego de desequilibrio

Quando todos os dados medidos séo coletados e os desequilibrios de cada
participantes séo calculados, o participante especifico é creditado ou debitado
por seus desequilibrios de energia baseado nos pregos do mercado de tempo
real.

E importante salientar que o mercado de energia a liquidagéo de
desequilibrios de energia por aqueles participantes que detém responsabilidade
em balancear desequilibrios e participantes do mercado financeiro e Elspot.

A liquidacdo de desequilibrios de energia por participantes detentores de
responsabilidade de ajuste de balanco de desequilibrios &€ baseada em precos
oficiais do operador do sistema de transmisséo e é faturada por este pela
quantidade liquida de desequilibrios. O desequilibrio destes detentores de
responsabilidades é a soma dos desequilibrios de todos seus clientes e o fado
destes é baseado em pregos negociados.

O prego dos desequilibrios dos participantes difere de pais para pais na
regido Nordica. Na Noruega, os participantes séo creditados por desequilibrios
positivos e cobrados pelos negativos tendo o0 mesmo prego base para cada
hora. O resultado disso é que os participantes podem lucrar ou ter prejuizos

dependendo se o prego Elspot € maior ou menor que o prego de tempo real.
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Nos sistemas de potencia da Suécia, Dinamarca e Finlandia, onde dois
precos para cada hora sao definidos, o custo de desequilibrio € administrado em

acordo com as regras principais a seguir:

e Todos os desequilibrios que contribuam para o balanceamento do
sistema de potencia total ndo deve transmitir qualquer perda para o
participante quando comparada com os negécios a precos Elspot. O
participante é cobrado ou creditado baseado com os pregos Elspot.

e Para todos os desequilibrios que contribuam para um desequilibrio no
sistema de poténcia total o participante é cobrado ou creditado

baseado no prego de tempo real que € menos favoravel para o
participante.

A razao para que isso acontega é que néo haja lucro a ser feito por
desequilibrios, e desta forma os participantes ndo tem incentivos para apostar

neles.
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3.13 Servigos da Camara de compensacgao Nérdica de Eletricidade (NECH)

Os contratos financeiros negociados na Nord Pool sdo automaticamente
compensados pela NECH, que, além disso, oferece compensacao para
contratos padronizados negociados no mercado bilateral. Na compensacao de
contratos financeiros a NECH assume a responsabilidade do contrapartido em
relacao ao comprador e o vendedor.

A NECH compensa um volume significante dos contratos do mercado
financeiro Nordico e as principais vantagens em mover os contratos para ela

$do:

e A administragcao de portfélio se torna mais facil.

e A NECH assume o risco de contrapartido do membro.

s As posigoes sao calculadas pela posigao liquida do participante, isto €,
para contratos compensados comprados e vendidos, com 0 mesmo prego
e periodo de referéncia sdo somados e o resultado € uma posigao liquida.
Isto faz com que os depodsitos de margens de garantia sejam menores e

faz com que seja mais facil identificar uma posigao indesejada.

Como contrapartido a NECH garante aos membros da compensacdo uma
liquidacéo financeira correta. A compensagéao € efetuada no nivel dos
consumidores finais, o que leva a obrigagdes legais diretas entre a NECH e o
cliente de clearing. Através de representantes de clearing os membros da Bolsa
Nordica de Energia compensam seus contratos, com as mesmas garantias
aplicadas aos clientes de clearing.

Para acumular estas garantias e manter a necessaria confianga do mercado
a NECH deve minimizar seus riscos, particularmente o risco de mercado (ou
sistémico) e o risco de liquidacdo. Para este fim o sistema de compensagao foi
modelado a partir de outros mercados desenvolvidos.

A compensacao diaria € consumada através de uma infra-estrutura bancaria

e de processamento de dados. O conceito de compensacao implementado pela
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NECH requer integragéo tecnoldgica préxima de um conjunto de bancos nos
quatro paises integrantes do mercado nérdico de energia, além dos acordos de
cooperacéo firmados com a Power Clearing Systems AS para fornecer servigcos
relacionados com a compensagao e liquidagéo de contratos negociados nos

mercados financeiros.
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3.14 Compensacao de Contratos Financeiros de Eletricidade.

Contratos financeiros de eletricidade séo liquidados financeiramente e nao
envolvem qualquer tipo de entrega de volumes negociados no vencimento. A
liquidagao dos contratos financeiros é baseada nas mudangas do preco dos
contratos derivativos, do ativo objeto e da exposigdo dos membros no mercado.
Na compensacdo a NECH esta exposta tanto ao risco de mercado como ao
risco de liquidagao.

Os produtos compensados pela NECH compreendem:

e Contratos Futuros e Termos listados na Nord Pool.

e Contratos por diferenca listados na Nord Pool.

e Contratos de opg¢des listados na Nord Pool

o Contratos sem permuta negociados no mercado bilateral com as mesmas
caracteristicas dos contratos listados na Nord Pool

» Contratos Termos sem permuta tendo como o prego Spot de referéncia o

precgo de area de Oslo e o pre¢o de area de Estocolmo.

3.14.1 Contratos futuros

A liquidacao de contratos futuros tem dois componentes:

e Liquidagdo de marcagédo a mercado: Para contratos futuros, o valor do
portfélio de cada membro de compensagéo é calculado diariamente,
baseado nas mudancgas dos precos de mercado que compdem a
carteira do membro. A diferenga diaria nos valores dos contratos é
liquidada financeiramente entre comprador e vendedor.

e Liquidagé&o financeira entre referencia e Spot: A liquidagao financeira
no periodo de entrega significa liquidagao financeira da diferenca entre

o ultimo prego de fechamento do contrato antes da maturidade e o
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preco spot de referencia para as horas correspondentes no periodo de

entrega.

3.14.2 Contratos a Termo

Diferentemente da liquidacdo dos contratos futuros, os detentores dos
contratos a termo néo séo debitados ou creditados das diferengas de pregos do
contrato de um dia de compensagao para o outro. Os lucros ou perdas sao
realizados integralmente no periodo de entrega.

Apesar disso, os lucros e perdas no periodo de negociagdo é acompanhado
para liquidagéo final e seu preco é ajustado diariamente para refletir o valor de
mercado.

A liquidagao financeira do prego de referencia e o Spot funciona da mesma

forma que o contrato futuro.

3.14.3 Contratos por Diferenca

Os contratos por diferenca sdo padronizados da mesma forma do que outros
contratos a termo e segue a mesma rotina de compensacao no periodo de
negociacao.

No entanto, no lugar de um ativo objeto, a referencia do CpD (Contrato por

Diferenga) é a diferenca, AP entre um preco referencia de area e o preco spot
de referencia. A liquidagao financeira durante o periodo de entrega é
determinada pelo ultimo prego de fechamento do CpD antes da maturidade e
Az,

Os CpD séo aprovados para negociagao na Bolsa nérdica de Energia e para

compensagao na NECH para os seguintes diferenciais nos pregos de area:
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Nome do CpD e area de referencia Definicdao do CpD

Noruega Ap = Prego de area Oslo-Prego Spot

Suécia Ap = Preco de area Estocolmo-Prego
Spot

Finlandia Ap = Prego de area Helsink-Preco Spot

Dinamarca Oeste Ap = Precgo de area Aarhus-Precgo Spot

Dinamarca Leste Ap = Prego de area Copenhagen-Prego
Spot

3.14.4 Contratos de Opgao

O ativo objeto para contratos de opgao sao contratos a termo padrdes. Estes
contratos s6 podem ser exercidos na sua data de vencimento.

A liquidagao de um contrato de opc¢éo tem duas partes:

1. Liquidacao do premio: O comprador (detentor) de uma op¢éao paga ao
vendedor (emissor) um premio pelo direito de comprar/vender o ativo
objeto no da de exercicio. O premio € liquidado na conta de garantias
do membro de clearing no dia util seguinte a compensagao do
negocio.

2. Ligquidacao do exercicio da opg¢do: Os exercicios das opgdes ocorrem
na terceira quinta-feira do més anterior ao primeiro dia do periodo de
entrega do contrato financeiro tido como ativo objeto. A NECH
automaticamente compensa opg¢des dentro-do-dinheiro cujo preco de
exercicio NOK 0,50 maior/menor do que o pre¢o de mercado. Os
detentores de uma opgao podem blogquear o exercicio automatico com
instrugdes especificas e podem, manualmente, exercer uma opg¢ao

qgue nao é exercida automaticamente.
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A diferenca positiva entre o prego de exercicio e o pre¢o do mercado €
calculada e incluida no total da liquidacdo a ser paga por ou creditada a conta
garantias do membro de compensacgéo no primeiro dia Util apés o dia de

exercicio.

Os contratos de opgéo, assim como outros instrumentos derivativos nao

de

precisam ser mantidos até sua maturidade. Eles podem ser vendidos a qualquer

momento durante seu periodo de validade.

3.14.5 Liquidacao

Perto de todo pagamento de liquidagao transferéncias sao executadas
eletronicamente entre os bancos autorizados a efetuar as liquidagdes. Apenas
as taxas de transagédo e compensagéo pagaveis a NECH sao transferidas a
conta da Nord Pool nos bancos de liquidagao.

Atualmente 15 bancos localizados na area do mercado Nordico de energia
sao autorizados pela NECH para atuar como bancos de liquidagao. A figura
abaixo mostra transferéncias de fundos tipicas na liquidagao diarias por cinco
membros de compensacao com contas de compensacao em trés diferentes

bancos.

Participantes
-10D +1DD| ;+15|} -200 +10D -5D
Banco de Banco de Hanco de
Reiiaran L B! =0 1 .c] "
-5 +1D0D -5
Banco de Compensagio
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A quantia total dos fundos a ser creditada ou debitada para cada membro de
compensacao ¢ mostrada ao longo das flechas, que indicam o fluxo de dinheiro
entre o membro de compensagao e seu respectivo banco.

Em uma base diaria o sistema de pagamentos interbancarios liquida os
fundos entre os bancos de liquidagao.

A liquidagao é executada com prazos curtos utilizando o minimo de
transacdes possiveis entre os bancos dos membros de clearing.

As rotinas da NECH para a compensagao ajudam a reduzir o risco e

minimiza as garantias depositadas pelos membros.

3.14.5Rotinas de compensagao

Todo dia, depois do fechamento do mercado financeiro da Nord Pool e o
registro dos negocios sem permuta, todas as negociagtes e transagdes de
compensacao sao transferidas para o parceiro de compensacgao da NECH, a
Power Clearing Systems (PCS).

A posicao liquida nas varias séries de contratos sdo calculadas para cada
conta de compensacao. Baseado na posi¢ao liquida, uma margem é calculada
de acordo com as regras da NECH quanto a garantias. Os membros de
compensacao devem postar o nivel requerido de garantias até as 11:00 do dia
seguinte de compensacao.

A NECH utiliza o sistema SPAN, elaborado pela Bolsa Mercantil de Chicago,
para calcular o tamanho dos depdésitos de margem para o portfélio de cada
membro da compensagao. O sistema calcula a maxima perda potencial de um

portfélio constituido de futuros, termos e opc¢odes.
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Os bancos de liquidagao despacham um oficio de balanco para a conta de
liquidagao de cada membro de compensagao, que é usado para comparar a
chamada de margem didria com as garantias postadas. Baseado nestes dados
relatorios de compensacao, que consistem de listas das transacgoes, liquidacoes,
posi¢oes e fiangas, sdo distribuidos para todos os membros de compensacéo as
08:30 no primeiro dia de liquidagcéo apds o dia de compensacao em questao.
Além disso, os representantes recebem informagdes de compensacao de todos
os seus clientes.

Se a chamada de margem diaria exceder as garantias disponiveis, o
membro de compensacgdo tem até as 11:00 no primeiro da de liquidagao apoés o
dia da compensacéao para quitar esta diferenca. As garantias podem ser
postadas como garantias sob exigéncia e/ou deposito em reserva na conta de
um banco juramentado.

Aproximadamente as 09:30 a liquidagao de cada membro de compensagao
é completada. A liquidagao inclui marcagéo a mercado, referencia do preco
Spot, premio e exercicio de opgdes e taxas. A quantia depositada nas contas de
cada membro as 09:3 deve ser no minimo igual ao valor a ser debitado na

mesma.
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Procedimento

Informacdes sobre os contratos sao transferidas
da NECH para a PCS e distribuidas para os

detentores das contas de compensagao

Bancos de liquidagao despacham oficios de
balango das contas juramentadas para o

sistema de compensacao da PCS

Os membros recebem informagdes sobre a
compensagao por fax ou pela internet.
Bancos de liquidacao recebem oficios
especificando o valor das chamadas de

margens e liquidagoes.

A liquidacéo é conduzida através dos bancos de

liquidacao

A liquidagao entre os membros da
compensacao e efetuada através do débito

/credito em suas respectivas contas.

Dia Hora
Dia da Compensacao | 17:00
07:15
08:30
Dia da Compensagao
+ 1
08:45
09:30
11:00

Prazo final para que os bancos de liquidacao
confirmem que os membros de compensacao

depositaram a quantia necessaria.

3.14.6 Volume Compensado

O volume total dos contratos financeiros de eletricidade compensados pela

NECH vem crescendo consideravelmente nos ultimos anos e continua a crescer.

Os aumentos mais significativos ocorreram apés a Nord Pool langar seu sistema

de negociagao eletronica, o PowerCLICK, em 1996, e a introducao dos servigos

de compensacao para contratos bilaterais em 1997. O sucesso dos servicos de

compensacao resultou em uma consideravel reducao das taxas de

compensacgao.
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No final de 2001 o volume total dos contratos compensados pela NECH

excedia 2700 TWh. E assumido que cerca de 80% da negociacao com

contratos financeiros padronizados no mercado nérdico € compensado

através da Nord Pool.
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4. NEGOCIACAO DE DERIVATIVOS NO MERCADO FINANCEIRO NORD
POOL

Introducéo
Negociacao de Derivativos no Mercado Financeiro Nord Pool

e Descrigdo dos contratos financeiros de eletricidade (futuros, termo e
opcoes)

e Sistema de negociagao eletrénico e negociagao via helpdesk

e Processo de negociagao

e Liquidacao financeira

» Nogdes de gerenciamento de riscos, processos de compensacéo e
garantias(penhor)

e Informagdes de mercado

4.1. Histoérico do Mercado Financeiro Nord Pool

A desregulamentagdo do mercado de energia nérdico iniciou-se na Noruega
quando o estatuto energético do pais, tendo em vista a reestruturagéo e
liberalizagdo do mercado de comercializagdo de energia, comegou a funcionar
em 1 de Janeiro de 1991. A Nord Pool (entdo Statnett Marked AS) instituiu um
mercado a termo em 1993, que usava um sistema de negociagao por meio de

leildes, com entrega fisica dos contratos de energia negociados.

Apo6s um periodo de testes com énfase nas preferéncias dos participantes, foi

instituido o mercado a termo, com trés produtos com entrega fisica no
vencimento.




Inicialmente, os produtos negociados compreendiam contratos de carga-base,

pico de carga e fora do pico de carga, todos com duracao de até seis meses.

Estes tipos de contrato

cobriam uma semana r ‘
My
ou blocos que

& Poténcia de pico (75 horas por semnanaj)

compreendiam quatro

Poténcia fora de pico

semanas. Ao {93 horas por semana)

aproximarem-se datas
de vencimento, os

Paténcia de base (168 horas por semana)
blocos eram separados :

em semanas de acordo

I I I I I | I
Seq. Ter. Qua. Qui. Sex. Sab. Dom.
com as especificagoes L J

do produto.

4.1.1. Linha do Tempo

No desenvolvimento do mercado energético nordico, experiéncias mostraram
que o conceito dos contratos energéticos a termo deveria mudar para aumentar
a liquidez e promover a comercializagéo. O conceito de mercado financeiro na

Nord Pool evoluiu assim:

o No periodo 1993-1994, contratos de pico de carga e fora do pico de carga
foram retirados das negociagdes na bolsa, devido a baixa atividade e
também para concentrar a liquidez das negociagdes nos contratos de
carga-base.

e Em 1994, o sistema de leildes semanal foi substituido por um sistema de

negociacéo continuo, com ofertas escritas num quadro branco no piso de
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negociacéo. Todos os lances, cotagao de pregos e execucéo de contratos
eram realizados por telefone entre participantes do mercado e o piso de
negociagao na Nord Pool

Para promover negociagdes entre novos participantes do mercado e
estimular maior liquidez, os contratos financeiros que anteriormente eram
de entrega fisica passaram a ser contratos financeiros de eletricidade
com apenas liquidagéo financeira no vencimento. O preco de referéncia
para todos os contratos financeiros era o prego do sistema do mercado
spot da Nord Pool. A duracédo dos contratos foi aumentada por etapas
para trés anos.

Em primeiro de Janeiro de 1996, a Suécia aderiu ao mercado organizado
pela Nord Pool e a primeira bolsa multinacional para negociagao de
energia elétrica era criada.

Na primavera de 1996, o sistema de negociagao eletrénico PowerCLICK
desenvolvido pelo Sueco OM Group substituiu o quadro branco manual
do piso de negociagao.

A Nord Pool introduziu comercializagéo em contratos de energia a termo
com liquidagao financeira em 1997. Contratos a termo eram muito
negociados fora da Bolsa, entdo a Nord Pool padronizou-os para deixa-
los em conformidade com o mercado OTC.

Um potencial semelhante foi observado nas negociagdes dos contratos
de opcao. Isso levou as opgdes a serem padronizadas na Nord Pool em
1999.

Em 2000, depois de completar a unificagcao dos quatro paises nordicos
num mercado energético comum, contratos por diferencas foram
introduzidos como um novo contrato a termo. Estes contratos foram
incluidos para dar aos participantes do mercado prote¢éao contra
possiveis diferengas de prego entre o prego spot do mercado (também
conhecido como preco do sistema Elspot da Bolsa Nérdica de Energia) e

precos de areas individuais.
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4.1.2. Mercado Financeiro

Hoje, os tipos de contrato negociados no Mercado Financeiro Nord Pool séo
futuros de carga-base, termo, opg¢des e contratos por diferengas. O preco de
referéncia para os contratos no mercado financeiro é o prego do sistema do
Mercado Energético Noérdico. Atualmente, a duragdo maxima de um contrato €
de quatro anos. Nao existe entrega fisica nos contratos de eletricidade no
mercado. A liquidagao financeira é feita durante todo o periodo de entrega,

comecgando na data oportuna em cada contrato.

A Nord Pool tem companhias separadas para o mercado financeiro (Nord Pool
ASA), mercado de entrega fisica (Nord Pool Spot AS), e servigcos de
compensacao de contratos de eletricidade (Nordic Electricity Clearing House
ASA, NECH), que faz a compensacéo de todos os contratos negociados na
Bolsa de Energia Nordica. A NECH também faz a compensacao de contratos
negociados no mercado financeiro bilateral que sao registrados para
compensacao juntamente a NECH, o que € um importante servigo para o

mercado energético nordico.

Projecdes mercadologicas indicam que as negociacdes em contratos financeiros
vao predominar no mercado europeu em desenvolvimento. Os precos de
referéncia serao os precos spot e indexadores com base em precos spot e

precos OTC.

Contratos financeiros sao firmados sem levar em consideracdo nenhum aspecto
técnico, tais como congestionamento na rede, acesso a capacidade e outras

restricoes técnicas.

130




Megociacao fisica
pela Nord Pool
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A protecao de pregos (hedging)
com base em contratos financeiros
na bolsa de energia ou no mercado
bilateral, combinado com a
aquisi¢ao fisica no mercado spot
nacional ou regional assemelha-se
a hedge. Este método de hedging,
uma ferramenta importante no
gerenciamento de riscos, tem
amplamente substituido
negociagdes bilaterais tradicionais

nos contratos de entrega fisica.

Cada vez mais os mercados
energéticos ficam mais integrados,
resultando numa dificuldade
crescente para a implementagao
de estratégias de negociacao
fisica. Grandes volumes de
contratos fisicos tradicionais
implicariam num monitoramento
mais complexo de um grande
numero de contratos através de

diferentes areas.
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4.2. O Mercado Financeiro Nord Pool

Todos os contratos derivativos sdo acordados financeiramente. Eles foram

desenvolvidos para satisfazer as necessidades de varios participantes, dentre

eles:

o Geradores e varejistas que usam este produto como ferramentas de
gerenciamento de riscos;

o Negociantes (“traders”) que lucram com a alta volatilidade do mercado
energético, contribuindo para a alta liquidez e grande volume de
negociacoes;

Anteriormente a introducéo dos termos acordados financeiramente em 1997, o
prazo maximo do mercado futuro era de aproximadamente trés anos. A maioria
das transacdes e liquidez estavam concentradas, nos contratos, perto da data
de vencimento. No mercado OTC, entretanto, havia um volume consideravel de
negociagdes em contratos modulados por temporadas ou contratos anuais, nas

datas limites perto do final do prazo estabelecido.

A Nord Pool adaptou-se aos padrdes de negociacao diferentes dos padroes de
uma bolsa de valores, langando termos padronizados como no mercado OTC,
criando prazos contratuais de até quatro anos. Os prazos para contratos futuros

foi reduzido de trés anos para um horizonte de oito a doze meses.

O mercado demonstrava preferéncia por contratos futuros de curto prazo a
contratos a termo de longo prazo perto do prazo maximo estabelecido. A
principal razéo desta preferéncia ¢ a diferente margem de resgate entre
contratos futuros e a termo. A liquidagéo financeira € a liquidagao diaria a
marcagao de mercado, o que requer um grande volume de caixa em contas com
ou sem garantia, principalmente para contratos de longo prazo perto da data de

vencimento. Ja a liquidagdo financeira de contratos a termo nao envolve
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liquidacéo diaria a mercado, e requer garantia financeira apenas durante o

periodo de entrega, comegando da data devida do contrato.

4.21. Contratos Futuros

A Nord Pool define contratos futuros de carga-base diaria, semanal e em blocos:

Contrato diario de carga-base, ano xx (D) Periodo = 24 horas
Contrato semanal de carga-base, ano ¢ (GUog) Periodo = 7 dias

Contrato por bloco de carga-base, anoxx (GBxx)  Periodo = 4 semanas

Quando a data devida se aproxima, os blocos sdo separados em semanas e
estas sdo separadas em dias, de acordo com regras determinadas nas
especificagdes do produto. Novos blocos sao listados para negociagao nesse

periodo para manter um prazo médio de oito a doze meses.

A liquidagao de contratos futuros V i |
envolve tanto liquidagao a marcagao 8- 12 meses >

de mercado como tambeém Dias  Semanas Blocos { 4 semanas )
liquidacao financeira de referéncia HHH HH D D .. . .

ao spot final, apos o contrato ter

atingido sua devida data. L J

Liquidacdo a marcacéo de mercado
cobrem ganhos ou perdas das
mudancas diarias no preco de

mercado de cada contrato.
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Liquidacéao final, que comega no vencimento, cobrem a diferenca entre o ultimo

preco de fechamento do contrato futuro e o preco do sistema na data de

entrega.
' Liquidag3o de Contrato Futuro '
Preco de
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Na ilustragédo acima, um membro “Exchange/Clearing” comprou um contrato

futuro por um prego de NOK 260/MWh. Durante o periodo de negociacéo, desde
a data em que o contrato foi comprado até a data de pagamento, o preco de
mercado aumentou NOK 285/MWh.

O preco de NOK 285/MWh ¢ o ultimo prego de fechamento antes da entrega.
Liquidacao diaria a marcagédo de mercado durante o periodo de negociagao
creditou a este membro um ganho total de NOK 25/MWh ( = 285 —260 ). O
membro da bolsa que vendeu o contrato teve um débito de NOK 25/MWh

durante o periodo de negociacao.




Durante o periodo final de liquidagao, que comec¢a na data de pagamento, o
membro € creditado ou debitado o montante igual a diferenca entre o preco spot

de mercado e o ultimo preco de fechamento do contrato futuro.

Para a hora especificada na figura, o membro recebeu NOK 25/MWh na
liquidacao diaria a marcacao de mercado (durante o periodo de negociagao do
contrato) e um montante na liquidacgéo final de NOK ( 288 — 285 )/MWh = NOK
3/MWh resultando num lucro de NOK 28/MWh.

Se o membro “Exchange/Clearing” no exemplo acima tivesse optado por obter
energia do mercado spot ao invés de tirar proveito do lucro, o custo de aquisi¢gao
no mercado spot para esta hora especifica seria de NOK 288/MWh. Entretanto,
ele ja teve lucro de NOK 28/MWh no mercado futuro. O custo total, com a
protecéo no mercado futuro e a obtengao fisica no mercado spot, € igual a NOK
260/MWh (pregco com hedge).

4.2.2. Contratos a Termo

A Nord Pool lista para negociagao de carga-base contratos a termo tipo Inverno
1, Verao, Inverno 2 e Anual:

Inverno 1 (FWV 1xx) contrato de temporada de carga-base no ano xx Periodo = 1 de Janeiro - 30 de Abril
Verao (FWS0xx) contrato de temporada de carga-base no ano xx Periodo = 1 de Maio - 30 de Setembro
Inverno 2 (FWVY2xx) contrato de temporada de carga-base no ano xx Periodo = 1 de Outubro - 31 de Dezembro

Ano xx (FWYRxx) contrato anual de carga-base para o ano xx Periodo = 1 de Janeiro - 31 de Dezembro

Os contratos anuais estao divididos acordo com as regras de especificacao

em contratos por temporada, de do produto.




Contratos a termo por temporada

nao estao sujeitos a mais divisoes.

r ~

1%ano 2% ano e 4 ano

No periodo de negociacao antes da

' —
data de pagamento, nao ha Tempﬁmdas } ” 1

L

liquidagao a marcagao de mercado.

O montante a marcacao de mercado L

€ acumulado como lucro ou perda
diaria, porém nao realizado, durante

o periodo de negociagao.

Durante o periodo de entrega, comecando na data de pagamento, dinheiro
(cash) é requerido nas contas, com ou sem garantia, dos membros da Bolsa ou
da Camara de Compensagcao, e liquida¢des durante o periodo de entrega sao
executados da mesma maneira como os futuros. As contas sem garantias

precisam da garantia de um banco.

O exemplo abaixo ilustra a semelhanga entre termos e futuros. Sdo assumidos

os mesmos dados usados nos exemplos anteriores.
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No exemplo, um membro da Bolsa ou Camara de Compensagao compra um
termo pelo prego de NOK 260/MWh. Na data de pagamento, o valor subiu para
NOK 285/MWh. Durante a liquidagéo final para a hora especificada na figura, o
membro recebe NOK (288 — 260)/MWh = NOK 28/MWh. Este montante equivale
ao valor total acumulado NOK (285 — 260)/MWh do periodo de negociagao
(liquidagbes pendentes) e NOK (288 — 285)/MWh da liquidagao financeira

referente ao Spot. A liquidacdo pendente sera executada no periodo de entrega.

Comprando este volume por contratos no mercado spot custaria NOK 288/MWh.
O custo total para proteger a compra de energia através de um contrato a termo

seguido por uma compra no mercado spot & igual ao preco de hedge que é de
NOK 260/MWHh.

4.2.3. Contratos por Diferengas (CfD)

O prego de referéncia para os contratos a termo e futuros é o preco do sistema

Nord Pool AS. Custos de entrega fisica de compra s&o determinados pelo prego
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de area. Um perco de area difere do preco do sistema quando existem restrigées
na rede de transmissao; Os CfDs permitem aos membros participantes
(Bolsa/Camara de Compensagao) protegerem-se do risco, relativo ao preco, no
periodo de entrega.

Um hedge perfeito (protecéo) utilizando instrumentos de termos e futuros é
possivel apenas em situagées onde nédo existem restricdes na rede de
transmissao na area do mercado em questao, ou seja, o prego de area é igual
ao preco do sistema. Em 2001 os pregos de area eram iguais em apenas 52%
do tempo. A proteg¢éo nos termos e futuros implica num risco igual a diferenca

entre o prego de area onde esta situado o membro e o prego do sistema.

Os contratos por diferengas foram criados para proporcionar a possibilidade para
um hedge perfeito mesmo quando o mercado esta dividido em mais de uma
area, com seus respectivos precos. Novos tipos de contratos a termo com base
no preco de area poderiam ser outra forma de atingir este objetivo. Entretanto,
este método teria dividido a liquidez total entre muitos produtos e foi rejeitado.

Ent&o, um produto separado, o Contrato por Diferengas, foi criado.

Para criar um hedge perfeito que inclua o risco quando os pregos de area ndo
sao iguais ao preco do sistema, um processo com trés passos utilizando os

Contratos por Diferengas deve ser seguido:

Proteger (Hedge) o volume exigido utilizando contratos a termo;

2. Proteger qualquer diferenca de pre¢o — para o mesmo periodo e
volume — através de CfDs.

3. Concluir a aquisigao fisica através de contratos no mercado spot da

area de localizagdo do membro participante.

A Nord Pool ASA proporciona negociagdo em CfDs para os seguintes
diferenciais de pre¢o de area:
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MNome do CD e area de referéncia

MNoruega

Suécia

Finlandia

Dinamarca Ocidental

Dinamarca Oriental

Definigdo do CD
4P = Prego de area de Oslo menos o Preco do Sistema
AP = Prego de drea de Stockholm menos o Prego do Sistema
AP = Prego de area de Helsinki menos o Preco do Sistema
AP = Prego de drea de Aarhus menos o Preco do Sistema
AP = Prego de area de Copenhagen menos o Preco do Sistema

Um CfD é um contrato a termo com referéncia a diferenca entre o preco de area

e o prego spot do sistema Nord Pool. O preco de mercado de um CfD durante o

- periodo de negociagéao reflete a previsdo do mercado da diferenga de prego

durante o periodo de entrega.

O preco de mercado de um CfD pode ser positivo, negativo ou zero. CfDs séo

negociados a pre¢os positivos quando o mercado tem a expectativa de que um

preco de area especifico seja mais alto que o preco do sistema, ou seja, a area

de mercado em questédo esta numa situacao de importar da rede. CfDs sao

negociados a precos negativos se o mercado espera que o pre¢o de area seja

menor que o preco do sistema, ou seja, a area agora selecionada exporta para a

rede.
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Neste exemplo, um membro da Bolsa ou da Camara de Compensagao comprou

um CfD ao prego de NOK 7/MWh e nenhuma protecao de mercado a termo
deste volume de energia foi feito. Durante o periodo de negociagao, o preco de
mercado do CfD subiu para NOK 16/MWh. Para a hora selecionada
randomicamente durante o periodo de entrega mostrado na ilustragao, o
membro recebeu NOK (20 — 7)/MWh = NOK 13/MWh. O prego de compra no
mercado spot para a hora especificada € de NOK 20/MWh. Entretanto, o custo
liquido para este membro € igual ao custo protegido (hedgeado) de NOK
7IMWh.

Os proximos dois exemplos ilustram o hedge perfeito utilizando-se CfDs e
contratos a termo. Agora, o membro da Bolsa executou os dois passos
necessarios para fazer um hedge perfeito de prego de area. Ele comprou um
contrato a termo a custo de NOK 260/MWh para proteger (hedgear) o prego do
mercado spot da Bolsa Nérdica de Energia, e um CfD ao custo de NOK 10/MWh
para hedgear qualquer diferencial de prego de area. O custo total de hedging foi
de NOK 270/MWh.
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O resultado financeiro quando é usado o hedge do CfD pode ser ilustrado numa
comparacao entre duas horas distintas de entrega. No primeiro caso, o prego do

sistema é menor que o preco de area. No segundo caso, a situagéo & o oposto.

Na figura, o prego do sistema para a hora selecionada € NOK 290/MWh. O
preco de area € NOK 285/MWh.

/ Prego Spot < Preo de Area A Preqo'S/pnt da drea \
Recebido durante &
liguidacéo do CiD
(5)

Custo de Aguisigio  Recebido durante a
no Spot dacao do Termc
(290) 15 -

Na liquidagéo a termo durante o periodo de entrega, o membro recebe NOK
15/MWh, e na liquidagéo do CfD, NOK 5/MWh.

Prego do Sistemea

Termo + CID

Custo do Hedging
(260 + 10 = 270)

O custo liquido de aquisicao € NOK 270/MWh, que é igual ao custo protegido
(hedgeado) inicial do termo, mais o CfD. No grafico abaixo, o preco do sistema
para a hora selecionada € NOK 287/MWh. O precgo de area € NOK 280/MWh.
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Na liquidagéo a termo, durante o periodo de entrega, o membro recebe NOK

17/MWh, e na liquidagdo do CfD ele é cobrado NOK 7/MWh. Novamente, o
preco liquido de aquisicao € NOK 270/MWh, que é igual ao custo protegido

(hedgeado) inicial do termo e do CfD.

4.2.4. Contratos de Opcéao

Uma opgéo é o direito de comprar ou vender um contrato prioritario a um preco
predeterminado numa data predefinida no futuro. As opgdes, combinadas aos
termos e futuros, oferecem estratégias valiosas para o gerenciamento de riscos

associado a negociagdo de energia.

Contratos de opcao para compra sao definidos como “call options”, e contratos
de opgdo para venda séo definidos como “put options”. Portanto, o proprietario
de uma call tem o direito de comprar um contrato prioritario enquanto que o

proprietario de uma put tem o direito de vendé-lo.
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Os contratos de opc¢éo na Nord Pool s6 podem ser executados na data de

exercicio, e as seguintes definigdes sao aplicadas:

Contratos prioritarios:

Dia do exercicio:

Preco de exercicio:

Estes sdo contratos a termo de temporada e
contratos a termo anuais. Quando uma série de
opgdes expiram, uma nova série € listada, de acordo

com as regras de especificagao do produto.

Este é o dia em que o direito a compra ou venda do
contrato prioritario é exercido. O dia do exercicio &
definido como a terceira quinta-feira no més que
antecede o periodo de entrega do inicio do contrato
prioritario, como definido nas especificagdes do
produto “opgao”. O proprietario de uma opgao so

pode exercer seu direito no dia do exercicio.

E o prego predefinido do contrato prioritario. A Nord
Pool define cinco pregos quando uma série de
opgdes é inicialmente listada para negociagcao. Os
precos séo baseados nos pregos de fechamento dos
termos subjacentes. A extensao dos intervalos entre
os cinco precos séo definidas nas especificagoes das

opgoes.

Novos precos de exercicio sao automaticamente
gerados quando o pre¢o negociado ou o prego de
fechamento de um termo esta no mesmo patamar ou
abaixo (acima) do segundo menor (maior) preco de

exercicio.
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O prémio: O prémio da opgao é cotado em kroner noruegués,
NOK por MWh.

O prémio é liquidado no dia seguinte a negociagao da
opgao. O tamanho de um contrato de opgéao &
calculado multiplicando-se o numero de MW pelo

numero de horas no contrato prioritario.

Listagem de novas séries: Novas séries de opgoes sao listadas para negociagao
no primeiro dia de comercializagao depois do dia do

exercicio da série anterior de contratos.

A AR
/ \
/ L

/ \ Preco a Termo
> >
/| Prego a Termo \
Prémio |———" S —
Call Comprada Put Comprada
& & Lucro
Prémio
N Pregoa Termo 7
» L
Prego a Termo

Put Yendide

Call Vendida \

No dia do exercicio, as opgdes tém quatro curvas caracteristicas de lucros e

perdas. Lucros e perdas potenciais para cada estratégia de opgao dependem do
preco do contrato prioritario a termo, prego do exercicio e o prémio pago.

No caso de uma opgédo comprada, o risco de prejuizo € limitado ao prémio pago
e o lucro potencial é ilimitado. O contrario se aplica as opgoes colocadas a
venda, ou seja, o risco de prejuizo ¢ ilimitado e o lucro potencial € o prémio
recebido.
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Uma call option comprada pode
ser comparada com um tipo
mais tradicional de “cap
contract” onde o vendedor
proporciona uma garantia
contra pre¢os maiores que 0
precgo de teto do contrato. O

comprador paga o prémio.

Uma put option comprada pode
ser comparada a um tipo mais
tradicional de “floor contract’,
onde o vendedor proporciona
uma garantia contra pregos
menores que o preco de piso
do contrato. O comprador paga

O prémio.

Uma put option comprada
e uma call option
comprada podem ser
comparadas com um
contrato do tipo “collar
contract’, onde o vendedor
da call proporciona uma
garantia contra precos
superiores ao preco de
teto, e o vendedor da put
option da garantias contra

precos abaixo do piso.

/_ Prego

A Yendedor paga Comprador

/ Preco méximo ou teto

Prego Spot

£ J
Tempo

N
(

N

A Preco Spot

Prego minimo ou piso

‘endedor paga Comprador

Tempo

ﬂrequ

f Yendedor paga Compradar

Comprador paga Yendedaor

Tempo

Teto

Piso

AN

145




Uma variedade de estratégias de opgoes s@o usadas para prote¢ao de precos
(hedging). Devido a sua flexibilidade, as opgdes séo uteis aos hedgers
(protetores) e aos traders (negociantes). Um membro da Bolsa procurando lucro
nas negociagdes, ao invés de protegéo de precgos, pode combinar uma put e
uma call em posicées conhecidas como straddle (operagdes casadas), se ha a

expectativa de uma mudanga abrupta dos pregos, para cima ou para baixo.

A lucratividade de uma opgéo de compra in the money (dentro do preco)
comprada é semelhante ao lucro potencial de manter uma longa posi¢ao no
instrumento subjacente. Opgdes de compra e venda out of the money (fora do
prego) oferecem lucros potenciais, se elas se moverem em dire¢ao ao valor at
the money (no preco) e posteriormente a posigao in the money. Uma op¢ao at
the money tem um prego de exercicio igual ou préximo ao prego do contrato

subjacente a termo de energia.

O termo in the money (dentro do prego) quer dizer que um contrato de op¢ao
tenha um prego corrente de mercado acima do prego de exercicio de uma opgao
de compra ou abaixo do prego de exercicio de uma opgao de venda. Uma opgao
de compra XYZ cujo prego de exercicio € $100 estaria dentro do preco (in the
money) se ela estivesse sendo vendida, por exemplo, a $103, e uma op¢ao de
venda com o mesmo preco de exercicio estaria dentro do precgo se ela estivesse

sendo vendida a $97.

De maneira andloga, o termo out of the money (fora do prego) & usado para
descrever uma opgao cujo prego de exercicio é superior ao valor atual de
mercado (no caso de uma opgao de compra ou “call”’) ou inferior (no caso de
uma opgao de venda ou “put’). E neste caso que o comprador espera que uma

opgao fora do prego fique dentro do prego ou pelo menos tenda a essa direcao.
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A expresséo at the money quer dizer que a opg¢éo esta ao preco corrente, ou

seja, o preco de exercicio ¢ igual ou quase igual ao prego de mercado.

4.3. Sistema de Transacéo Eletrdnico para o Mercado Financeiro Nord

Pool

Contratos a termo e futuros, opgdes e CfDs sdo negociados constantemente,

como em outros mercados de commodity.

A Nord Pool opera um sistema de transagao eletrénico, o PowerCLICK.

Membros da Bolsa podem negociar da seguinte maneira:

¢ Diretamente, usando o PowerCLICK;

e Via telefone pelo helpdesk na Nord Pool

4.3.1. Negociagao via Telefone

Os membros da Bolsa podem enviar ordens de compra e venda pelo telefone ao
helpdesk, que entéo entrara com as ordens no sistema de transagao eletronico.
Depois, o sistema eletrénico as envia ao mercado. Todas as ordens colocadas
no mercado por um membro da bolsa ficam inalterados até o final do dia ou até
que um membro da Bolsa contate o helpdesk com uma ordem de cancelamento
ou alteragdo. Membros da Bolsa podem obter conhecimento detalhado dos

precos e volumes subjacentes através do helpdesk.

Se uma negociacao é feita em uma ou mais ordens do membro da Bolsa, o

helpdesk notifica este membro imediatamente para confirmar esta transagao.
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Membros da Bolsa que negociam por telefone terdo acesso a informagées do
mercado através de um sistema online de informagoes. Este sistema atualiza os
precos do mercado em tempo real. O sistema mostra informagoes tais como a
série do produto, melhores pregos de compra e venda no mercado, ultimo preco
pago e volume acumulado no dia de negociagéo corrente. Alguns distribuidores

de informagédo também oferecem dados histéricos e ferramentas para analise.

Sistemas de Informagaon
Online

Sistema Betrinico de Transagoes
PowerCLICK

Helpdesk via Telefone

O servidor ftp e o website da Nord Pool contém informagdes do mercado para

membros da Bolsa que nio exigem atualizagdo de dados continua.

A transagcao eletrénica permite ao membro da Bolsa conduzir negociagoes
diretamente no mercado. Para que um membro da Bolsa possa fazer transagao
eletrénica, ele deve ter um PC com o aplicativo PowerCLICK, conectado ao

sistema de transacoes através de uma linha de telecom arrendada.

4.3.2. Sistema de Transacido PowerCLICK
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O sistema eletronico de transacdo PowerCLICK proporciona ao membro da
Bolsa uma visao geral das atividades no mercado (pregos, volumes, e turnover)

e oferece as seguintes opgoes:

e Envio de ordens

e Alteracdo de ordens enviadas

e Cancelamento de ordens enviadas

e Negociagdo em ordens enviadas por outro membro da Bolsa

o Sistema de exibi¢cao continua de pregos

A ordem de um membro da Bolsa fica inalterada até o término do dia ou até que
o membro tenha mudado ou cancelado esta ordem e recebido um recibo de

confirmacgao.

Através do sistema eletronico, o membro da Bolsa sempre tem acesso a

informacdes atualizadas disponiveis localmente. Estas informagoes incluem:

e Melhor prego de compra e venda

» Ultimo prego negociado, assim como maior € menor preco do dia

o O volume total atras dos pregos individuais

 Visdo geral das ordens enviadas ao mercado pelo membro, e também

uma visdo geral das negociagdes conduzidas pelo membro durante o dia

Membros da Bolsa conectados ao sistema eletronico de transagdo também tém
acesso ao telefone de negociagéo, caso queiram fazer uma inquirigao ou entrar

numa transagao em consorcio.

Uma vez encerradas as operagdes de mercado no dia, confirmagéao por escrito
das negociagdes sdo enviadas aos membros. 17:30 é o prazo maximo para
registrar reclamacgées aos traders (negociantes) da Bolsa, a ndo ser que algum

problema técnico tenha atrasado a confirmagéo da transagao, cujo tempo
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maximo & de 30 minutos apés o recebimento da confirmagao pelo membro.
18:00 é o horario final de corregao para os traders da Bolsa, a nao ser que
algum problema técnico tenha atrasado a confirmagéo de transacéo, cujo limite

maximo para correcéo é de 30 minutos apos o horario final de reclamagoes.

Precos de fechamento para contratos financeiros séo determinados num horario
escolhido randomicamente nos tltimos dez minutos do dia de negociagéo. O
horario preciso é escolhido por um gerados de numeros randémico para evitar
qualquer manipulagéo no prego de fechamento. Os precos de fechamento sao
distribuidos o mais rapido possivel ao mercado pela Nord Pool depois do

fechamento do mercado as 3.30 p.m.

O preco de fechamento para um contrato financeiro é calculado como o dltimo
preco de negociagéo se este prego esta dentro do intervalo (spread) de compra
e venda no horario selecionado randomicamente. Para contratos fora do
intervalo, ou contratos que ndo tenham sido negociados, o prego de fechamento

é definido como a média das ofertas.

4.4. Crescimento do Volume Negociado

O volume negociado no mercado financeiro da Nord Pool cresceu
consideravelmente desde o langcamento dos primeiros produtos em 1993.
Analisando a evolugao dos volumes e participagdes de mercado, deve-se
observar que desde 1993 até 2001 os produtos, o sistema de transacao e a area
de mercado todos mudaram.

As maiores mudancas incluem:

e Introdugéo de futuros financeiros em 1994
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e Fusao da Noruega e Suécia num mercado de energia comum e
implementacao de um sistema automatico de transagao, PowerCLICK,
em 1996

e De 1996 a 2000, contratos a termo, opgoes e CfDs foram listados.
Finlandia e Dinamarca entraram no mercado da Bolsa de Energia Nordica

¢ O novo estatuto da Bolsa foi adotado pelo Parlamento em 17 de
Novembro de 2000 e entrou em vigor em Margo de 2002

e As mudancas na Lei de Seguros em Negocia¢oes foram adotadas pelo
Parlamento em 7 de Junho de 2001

e A Nord Pool solicitou licenga para Bolsa de Valores em Maio de 2001 e foi
aprovada em Maio de 2002

¢ A licenca entrou em vigor na Segunda-feira, 18 de Marco de 2002
e Um novo e atualizado Regulamento refletindo as mudancas na estrutura
de mercado foi instituido em 1 de Marco de 2002
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O volume total de contratos financeiros negociados no mercado financeiro Nord
Pool em 2001 foi de 910 TWh. Em 2001, o volume total de negécios
compensados pela NECH foi de 2.626 TWh. Isto daria ao Nord Pool ASA uma
participagao de mercado de aproximadamente 35%.
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A geracéo total de energia na area da Bolsa Nordica € de aproximadamente 387
TWh por ano. De acordo com este dado, a negociagao por contratos financeiros
é sete vezes maior que a carga fisica (no incluindo contratos financeiros nao

compensados).
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5. COMPARACAO ENTRE OS MERCADOS BRASILEIRO E NORD POOL

5.1. Contratos

No mercado brasileiro as transagdes comerciais sao feitas basicamente atraves
contratos bilaterais, nao havendo contratos padronizados.
Os contratos bilaterais sao dividos em contratos:

de curto prazo- menos que dois anos

de longo prazo- maior ou igual a dois anosc

com direitos especiais- em situagao de exce¢ao, onde comprador e
vendedor estdo em sub-mercados diferentes e quem concede o direito a
excedente financeiro é a Aneel

de Auto producéo — Contratos de auto produtores que se tornam agentes
do MAE.
Outro tipo de contrato encontrado no mercado brasileiro é o de curto prazo onde
s&o negociadas as eventuais sobras ou caréncias de contratos bilaterais.
Todos estes contratos comegaram a ser negociados apos a implementacéo dos
contratos iniciais, que s&o contratos firmados de forma compulséria entre
geradores e comercializadores na implementagéo do novo modelo e que tem
previsdo de extingao gradual até 2006.
Vale salientar que nos contratos bilaterais apenas a quantidade de energia
negociada é repassada aos agentes, ficando desta forma os precos
contabilizados em base horaria e modulados por patamares sem validagoes e

restritos apenas as duas partes que firmam o contrato.

Na Nord Pool, além dos contratos bilaterais que funcionam basicamente da
mesma forma que no mercado brasileiro, existe também o mercado de balcéo e
uma bolsa de energia que apresenta contratos padronizados tanto no curto
como no longo prazo .
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Os contratos padronizados apresentam grande liquidez.O volume e os pregos
sdo conhecidos e o contrapartido dos compradores e vendedores € a bolsa
Nérdica de Energia, o que acarreta em transparéncia na negociagao e
divulgacéo de informagéo em iguais termos a todos os participantes do mercado.
Os contratos mais comumente encontrados sao:

Spot- contratos a vista para utilizagdo nas 24 horas subsequentes

Termos- com gama de vencimentos a'te de 3 anos

Futuros- com gamas de vencimentos de até 2 anos

CpD- para efetuar hedge da difrenca de prego entre o preco do sistema e
o preco de area

Opcoes- para efetuar hedge
Além disso existe um mercado de tempo real que serve para acertas os

desequilibrios durante o dia.

5.2. Compensacéo e liquidagao

Na Nord Pool existe uma cdmara de compensacgao responsavel pela
contablizagéo e liquidagdo de grande parte dos contratos negociados tanto na
bolsa como no mercado bilateral.

No mercado brasileiro esta pratica néo é utilizada, ficando a liquidagao por conta
dos contrapartidos do negocio, ficando a superviséo e penalizagao por conta do
MAE. A excecéo fica a cargo do Mercado a Diferencas, onde a diferenca entre

energia contratada e consumida € liquidada no proprio MAE, ao seu preco.

5.3. Tarifas de transporte

Ambos os mercados praticam a tarifa por ponto de conexao, porém cada um
trata as perdas de um modo singular.

No Brasil as perdas séo divididas entre comprador, que paga pela energia
contratada mais 50% das perdas ocorridas no sistema, e vendedor que recebe

pela energia contratada menos 50% das perdas ocorridas no sistema.
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No mercado Noérdico as perdas séo tratadas como consumo e ficam por conta
dos agentes transportadores de enegia, que diluem estes gastos em suas

tarifas.

5.4. Agentes e participantes do mercado

Brasil:

Mae- O ambiente que sio realizadas as negociagdes de compra e venda
de energia

Aneel- Reguladora do Sistema

ONS- Operadora Nacional do Sistema responsavel pela otimizagéo dos
despachos das usinas

CCPE- Comite Coordenador do planejamento da Expansao

PIE-Produtor Independente de Energia Elétrica

Autoprodutor de Energia Elétrica

Consumidor Livre

Comercializador de Energia

NordPool:

Operadores do sistema de transmissao- reponsaveis por gerenciar a
transmissédo de energia e evitar garagalos de transmissao

Elspot- Bolsa de negociagao de energia no curto prazo

Elbas — Bolsa de negociagao de energia em tempo real

Bolsa de Energia- ambiente de negociagéo dos contratos padronizados

NECH- Camara de compensacao

Geradores

Grandes consumidores

Consumidores
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5.5. Submercados

O Brasil possui quatro submercados. S&o eles:

e Sul;

e Sudeste/Centro-Oeste;
 Nordeste

e Norte

Eles foram identificados devido as restrigdes de transmisséo. Sdo mercados
independentes com pregos proprios referentes a sua produgao, consumo e
limites entre submercados. A contabilizagdo é realizada em cada submercado,
expondo qualquer agente que negocie entre submercados diferentes devido as
potenciais diferencas de prego.

Praticamente todos os subsistemas s&o interligados, com excegao de alguns
sistemas do Norte, porém estas interligacdes (linhas de transmissao) nem
sempre séo suficientes para abastecer todos os consumidores no ambito
nacional, gerando diferencgas de prego entre eles (surplus, excedente financeiro)

quando houver comercializacdo entre diferentes regides do Brasil.

No mercado Nordico existem 5 submercados e sao eles

e Suécia
¢ Noruega
e Finlandia

¢ Dinamarca Ocidental

e Dinamarca Oriental
Estes 5 submercados formam o que é conhecido como Nord Pool. Sdo assim
definidos pois antes da integrac

ao do sistema Nordico eram os mercados de cada um dos paises.
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O conjunto dos submercados, quando ndo ha nenhuma restri¢ao quanto a
transmissao forma o preco do sistema

Quando ocorre conjestionamento nas linhas de tranmissao entre qualquer dos
submercados precos de area diferentes do preco do sistema sao criados para

lidar com esses desequilibrios

5.6. Tratamento quanto a monopdlio e concorréncia livre

Brasil

Com a desverticalizacéo e privatizagdo das empresas, houve crescimento do
numero de participantes e da concorréncia entre eles. As grandes empresas
verticalmente integradas foram desmembradas, separando geragao,
transmissao, distribuicdo e comercializagao.

Geragao e comercializagao sao processos onde ha concorréncia livre, enquanto
que transmissao e distribuicao sao monopolios. A principal idéia era criar
competicdo onde possivel e regulamentacao onde necessario, reduzindo o papel

do Estado nas fungoes empresariais do setor.

NordPool

Tanto a transmissao como a distribuigdo sao por serem monopolios naturais sao
severamente fiscalizadas e regulamentadas.

A geragao e a comercializacao ficam completamente a merce do mercado, tendo

seus papeis bem definidos atraves de regulamentacao.

5.7. Formagéo do preco Spot

Na Nord Pool todos os compradores e vendedores enviam suas intengoes de
compra e venda de energia para cada hora do dia subsequente para o Elspot.

Este coloca essas informagées em uma curva de oferta e outra de demanda

para cada horae o cruzamento das duas curvas é o preco spot para aquela hora.
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O relatério com os negécios realizados e o preco definido € disponibilizado para
todos os participantes do mercado.

Além disso, este pregco Spot € também utilizado como referencia para
derivativos.

Durante o dia, no mercado Elbas, o mesmo procedimento € adotado para que os
participantes possam tratar das suas necessiades o mais pr'oximo possivel da
hora DE OPERAGCAO.

O sistema brasileiro utiliza dois softwares para a precificacao da energia, o
NEWAVE (mensal) e o DECOMP (semanal). Eles sdo abastecidos com
informagdes provenientes do ONS, o que deixa o prego sensivel as variagdes

desses dados, conferindo grande artificialidade ao preco.
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6. DEFICIENCIAS DO MERCADO BRASILEIRO

O setor elétrico brasileiro encontra-se num momento delicado, depois de
ser parcialmente privatizado (principalmente distribuidoras e, em menor parte, as
geradoras) e com escassez de investimentos, o que culminou com o recente
racionamento e consequente retragéo na demanda de energia. Serao analisados
alguns aspectos negativos do setor nacional que contribuem para o mal
funcionamento e a desordem do mesmo. No decorrer do texto, serao

apresentadas algumas propostas de melhoramento segundo especialistas do
mercado.

6.1. Distribuidoras

A dificil situagdo em que se encontra o Mercado brasileiro deve-se as
altas tarifas cobradas dos consumidores, porém estas séo insuficientes para
financiar novos investimentos na geragdo de energia elétrica. As distribuidoras,
sem muitas alternativas, também acabam tendo prejuizos.

Vejamos um dos casos mais criticos do quadro brasileiro: no Nordeste, os
consumidores de baixa renda recebem subsidios, cuja intengao era proteger
familias que consumissem até 80 KWh por més de reajustes anuais superiores a
15 % . Estes subsidios agravam ainda mais a situagao.

A legislagdo nao é clara quanto a forma de compensar 0s subsidios para
quem consome até 80 KWh/meés, prejudicando ainda mais as distribuidoras do
Nordeste, onde ha grande niimero de consumidores de baixa renda, diminuindo
a receita destas empresas e enfraquecendo-as financeiramente.

Normalmente, os que mais consomem pagam mais, porém ha excecoes

como no caso de areas isoladas da Amazonia que, pelas dificuldades
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geograficas tém que utilizar dleo diesel, necessita de subsidios. Estes subsidios
sao rateados por todos os consumidores do pais, na proporgao de

aproximadamente 2,5 % do valor cobrado pelas distribuidoras nas contas de luz.

6.2. Geradoras

A situagao também nao € animadora na geragao de energia. As
geradoras que possuiam energia excedente no racionamento ficaram com
crédito perante as deficitarias, que ndo conseguiram atingir suas metas definidas
em contrato. O MWh chegou a ser contabilizado a valores superiores a R$ 500,
que era o valor teérico do MAE. Porem, nenhuma empresa entregou
efetivamente energia a este prego aos consumidores, ocasionando um rombo
contabil de mais de R$ 1,5 bilhdo, que teria de ser pago a vista agora, em
Novembro, segundo o MAE. Estes recursos inexistem. A ANEEL fixou multas
pesadas para aqueles que néo liquidarem seus débitos até o dia 22 justo ao
MAE. Com isso, S0 numerosas as empresas que estao "‘no vermelho” e
grandes consorcios ja pretendem sair do setor.

Hoje, a situagéo ¢ inversa. Ja ndo falta energia e este excedente & cotado
a R$ 4 / MWh, o que ndo cobre nem os custos de geracao. Os PIEs (Produtores
Independentes de Energia) teriam que vender toda a sua energia produzida por
este valor caso néo consigam negocia-la em contratos de longo prazo com
distribuidoras e outros agentes do mercado capacitados para isso. Deveria-se
entdo desliga-las a fim de evitar-se novos prejuizos, porém quem decide pelo
funcionamento ou nao de tal geradora é o ONS (Operador Nacional do Sistema)
que realiza o despacho central do sistema interligado brasileiro.

As usinas nucleares de Angra tém gerado mais de 1900 megawatts a fim
de favorecer o enchimento dos reservatérios das regiées Sudeste e Centro-
Oeste (que formam um unico submercado). Deste total gerado, 1250 megawatts

sa0 entregues a Furnas pelo prego de R$ 63, resultado de um contrato de longo
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prazo. O que ultrapassa esta poténcia é faturado ao valor do MAE, R$ 4,
deixando a geragéo térmica antiecondmica.

Além disso, as usinas nucleares ndo podem funcionar apenas no horario
de pico, pois néo podem ser desligadas e religadas rapidamente, o que € um
processo muito demorado. Portanto, nao ha energia excedente nestas usinas,

pois sem elas os niveis dos reservatorios baixaria rapidamente.

6.3. Contratos

Outro aspecto relevante € a forma como a energia é contratada hoje.
Para o longo prazo sao utilizados contratos bilaterais, acordado entre os dois
participantes. O valor da energia presente nos contratos nao é definido por estes
participantes, somente o montante, o que mostra certa coeréncia. Porém, ja
foram verificadas algumas “injusticas” perante o consumidor tal como a
contratacéo de energia de usinas mais caras (como por exemplo uma
termelétrica) por uma distribuidora que participa do mesmo grupo da usina
supracitada. Neste caso, o consumidor esta sendo lesado, pois em sua conta de
energia ele paga por uma termelétrica, enquanto que a distribuidora poderia ter
optado por uma hidrelétrica, mais barata, que também esta sendo despachada
pelo ONS.

Uma das medidas a serem tomadas para evitar este tipo de abuso €
adotar-se processos de licitagéo no lugar dos contratos bilaterais, eliminando a
possibilidade de contratos que favoregam claramente uma das partes

envolvidas.

6.4. Definicdo de Pregos

Outro problema existente no setor € o método utilizado para a

determinagao do preco da energia. Sao usados softwares como o NEWAVE
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(base mensal) e DECOMP (base semanal) para a determinagao dos precos no
MAE. O ONS abastece estes programas com seus dados e eles retornam os
precos finais. Porém os agentes do mercado julgam este método extremamente
artificial, ndo dando poder ao mercado para tomar parte na definicao do prego
final.

Desde o fim do racionamento os valores cobrados pelo MWh cairam a
niveis muito baixos, entretanto o custo marginal da expansao continua em

patamares muito altos, prejudicando novos projetos.

6.5. Revisao Tarifaria

A formacéo do preco da energia no curto prazo para comercializagéo no
MAE é sem duvida um dos pontos mais polémicos no atual sistema, mas
existem outras questdes a serem analisadas, como a revisao tarifaria para
conciliagdo de tarifas justas ao consumidor com a retomada de investimentos de
cerca de R$ 10 bilhdes por ano.

A revisdo tarifaria tem causado brigas entre a ANEEL e distribuidores por
causa da metodologia que vai remunerar os ativos da empresa a partir de 2003.

A dolarizagdo da energia vendida pela Itaipu Bidirecional e o andamento
do Programa Prioritario de Termoeletricidade (PPT) séo outros pontos a serem
analisados.

No caso do PPT a retragéo de investimentos é critica, prevendo um
acréscimo da capacidade instalada de 9% para 16% até o ano de 2004,
representando a quantia de 10 MW injetados no sistema. Com o délar na faixa
dos R$ 3,50 e o gas cotado na moeda americana, este tipo de geragéao ficaria
caro. Sendo o custo de produgao de US$ 38,4 o MWh, a energia térmica
custaria R$ 144 o MWh.

A Itaipu Bidirecional (Brasil/Paraguai), que tem sua energia cotada em
délar, acumulou divida de US$ 19 bilhdes no fim de 2001, cujos credores

principais eram a Eletrobras e o Tesouro Nacional. Deveria-se transformar parte
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da tarifa de Itaipu para reais, deixando apenas uma parcela em dolar. Com Itaipu
abastecendo 25% do mercado brasileiro, a elevagao das tarifas de energia e

inevitavel.

6.6. Reformas e a MP 64

No campo das reformas em andamento para a liberagdo do mercado,
esta a Medida Provisoria (MP) 64, que ainda sera votada no Congresso
Nacional. Se aprovada, ela viabiliza pontos cruciais para o desenvolvimento do
sistema brasileiro, como o subsidio do gas natural para a geragéo de energia
térmica e a obrigatoriedade de as distribuidoras comprarem eletricidade por
meio de leildes publicos ou licitagdes.

Ela também autoriza o uso de recursos da Conta de Desenvolvimento
Energético (CDE) para beneficiar os consumidores de baixa renda e subsidiar a
geragao de energia alternativa, como biomassa e eolica.

Entretanto, um dos impasses para sua aprovagao € a possibilidade das
concessionarias que compram insumos nos leildes reajustar suas tarifas em
menos de um ano. Elas alegam que as compras nos leildes € um custo nao
gerenciavel. Uma opgao seria o atraso da desregulacdo com a prorrogagao dos
contratos iniciais. Contudo as comercializadoras ficariam com pouca
participagdo no mercado e as elétricas que instalaram-se no pais teriam seus

planos postergados.

Para suportar o ritmo de crescimento da economia, o governo deveria
retomar o planejamento do setor, baseado no investimento de capital publico e
privado, proporcionando um incremento superior a 3500 MW de capacidade
instalada.

A idéia de que sobra energia no pais € uma impressao equivocada,

apenas refletindo a diferenga da quantidade demandada da ofertada. Na regiao

Sudeste, a demanda diminuiu cerca de 5% no terceiro trimestre em relagao ao
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mesmo periodo do ano passado (segundo o Unibanco), sinalizando que os

investidores adiem ao maximo o inicio dos projetos.

6.7. Investimentos

Apesar do fim do racionamento, o sistema brasileiro precisa de urgéncia
nos investimentos. O setor esta consideravelmente desorganizado e existe uma
retracdo na demanda e excesso na oferta, afugentando os investidores.

As liquidagdes realizadas no MAE entre Setembro de 2000 e Setembro
de 2002, cujos pagamentos das faturas esta previsto para o dia 22 podem
acarretar em prejuizos superiores a R$ 1 bilhao para as geradoras federais, ao
passo que os investimentos previstos para este ano pela Eletrobras somam
apenas R$ 4,1 .

O leildo de energia velha, ou seja, das usinas ja amortizadas e cujo prego
é mais baixo, foi considerado um fracasso, com baixo volume negociado. A
energia ndo negociada, segundo resolugao, devera ser vendida ao MAE a
valores proximos de R$ 4 , que é um prego muito baixo e ocasionara grande
perda de receitas. Entretanto, os investimentos no setor dependem do baixo
endividamento e da alta geragao de caixa destas empresas.

Uma possivel solugao seria o adiamento da liquidag&o e do leildo de
energia velha. Isto seria possivel pois o projeto da Coopers & Librand previa a
liberagao dos contratos em 15 anos. Naquele momento o Ministério de Minas e
Energia (MME) pretendia segurar os contratos iniciais por mais tempo (devido ao
temor de explosao das tarifas) enquanto que 0 BNDES pressionava do outro
lado devido as privatizagoes das geradoras, com perspectivas de aumento do
valor destas empresas, onde o mecanismo de avaliagao de pregos € baseado no
fluxo de caixa descontado. Esta disputa reduziu o prazo para liberagao dos
contratos, situagdo que é oposta a que temos hoje, que é justamente o que

possibilita a postergagéo da liberagao destes contratos.
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Segundo o coordenador do Programa de Planejamento Energético da
Coordenagéo de Programa de Pos-Graduagao de Engenharia (Coppe), da
Universidade Federal do Rio, Mauricio Tolmasquim, as estatais tém grande
potencial de investimentos, que nao séao aproveitados, como o caso de Furnas,
que possui baixo endividamento. Entretanto o capital privado é fundamental para
a expansao do parque gerador. Existem limitac6es impostas pelo FMI com
relacéo as despesas gerais da Unido, onde sao incluidas as despesas das
estatais, ou seja, quando uma empresa faz um investimento o déficit publico
aumenta, mas nao parece correto contabilizar isso da mesma forma que um
gasto corrente, pois este empreendimento vai gerar receita mais tarde. Este
ponto precisa ser revisto.

As distribuidoras presentes no pais ja acumulam endividamento superior
a R$ 32 bilhdes, a maior parte indexada a moeda estrangeira. Isso deveu-se a
estratégias mal sucedidas tomadas pelas empresas. No proximo ano, 30% deste
valor estara vencendo. O IGPM, que influi nos reajustes tarifarios, acompanha
as oscilagoes do dolar e nao reflete os custos do setor, e estava presente em
contratos de concessao mal feitos.

O contrato de gas com a Bolivia também precisa ser reformulado, pois o
atual contrato de take or pay representa problemas, uma vez que o insumo deve

ser pago, consumido ou nao.

Resumindo-se, a tomada de decisdes é fundamental, pois o setor esta
parado, paralisando também o fluxo de investimentos para ao setor. Obras estio
caminhando lentamente, o que possibilita um possivel racionamento num futuro
nao muito distante.

6.8. Pulverizacao de acdes de geradoras

A privatizacao das geradoras e distribuidoras nao deve ser pratica comum

no futuro governo PT. Com isso, abre-se espacgo para a pulverizagdo das acoes
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das grandes geradoras federais, como Furnas, assim como foi feito com a
Petrobras.

Esta medida estimularia o mercado de capitais do pais, incentivando uma
gestao mais eficiente, competitiva e profissional das empresas do setor.

Outro problema do modelo atual é que a maioria das grandes geradoras
ja tiveram seus custos amortizados, permitindo a diminuigao do preco da energia
vendida, impedindo a entrada de novos agentes e inferindo grandes perdas aos
que instalaram-se no pais em razao da liberagdo do mercado prevista para
2003.

Finalmente, o modelo do setor energético previa competi¢éo na area de
geracdo e a liberagdo de mercado em 2003 ocorreria neste cenario de disputa,
onde as geradoras estariam em poder privado. A tendéncia dos pregos era cair.
Entretanto, o modelo nao evoluiu e as privatizagdes na geragao pararam. Na
distribuicdo, grandes consoércios compraram cerca de 80% dos ativos deste
segmento. Este modelo misto ndo é muito estavel e o prego da energia é de

dificil definicéo e conseqiiente comparagao.

6.9. Dificuldades para criagdo da commodity “energia elétrica”

A primeira dificuldade que pode ser apontada é a forma com que se obtém o
preco spot, que é calculado através de um programa chamado NEWAVE. Muitos
participantes do mercado brasileiro tem como opinido que esse preco é artificial,
ja que fica a mercé de dados historicos para projegoes futuras e da sensibilidade
quanto ao mercado por parte da ONS.

Devido a esta falta de confianca néo se consegue liquidez suficiente no mercado
o que faz com que o prego spot seja menos confiavel ainda.

Além disso ndo ha série historica do prego Spot o que faz com que a volatilidade
do ativo seja praticamente incalculavel.

Desta forma a criagdo de uma comodity “energia elétrica” fica muito dificil devido

a inexisténcia de um preco Spot com série historica expressivel e confiavel.
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Assim, os contratos derivativo que seréo discutidos daqui para a frente
assumirdo a existéncia de um prego confiavel, liquido e da existéncia de uma

série historica consideravel.
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7. CONCEITOS SOBRE DERIVATIVOS

O objetivo deste capitulo é fornecer o ferramental basico para o
entendimento dos capitulos subseqiientes. Para isso iremos apresentar uma
definicao geral do que sao derivativos e depois iremos definir os tipos de
contratos mais negociados e como precifica-os.

Como derivativos de Energia Elétrica tem inimeras peculiaridades
tentaremos fugir de exemplos e definigdes envolvendo este mercado, porém o

assunto sera exclusivamente abordado em um capitulo posterior.

7.1. Definicbes de Derivativos

Existem diversas definicdes para o termo derivativo, mas nenhuma delas é
eficiente o bastante ou engloba todas as fungdes e caracteristica desta poderosa
ferramenta.

O “Global Derivatives Study Group” define derivativo como sendo “‘em termos
gerais, um contrato bilateral ou um acordo de troca de pagamentos cujo valor
deriva, como seu nome indica, do valor de um ativo ou objeto referenciado em
uma taxa ou indice”.

Em um outro trabalho do mesmo grupo intitulado “Derivatives: 10 practices
and prnciples” publicado em julho de 1993 é apontado o seguinte:

“Apesar da concepgao sob a qual os derivativos se baseiam ser simples,
eles s3o flexiveis e poderosos: uma contraparte exposta a um risco indesejado
pode transferir este a uma outra contraparte, assumindo assim um risco
diferente do original, ou pagando para se livrar daguele risco...”

Podemos entdo perceber que o derivativo presta uma troca de resultado
financeiro, baseado em um indice de pregos ou a projecao de um prego para o
futuro, Ele é utilizado para alterar a caracteristica do risco de fluxo de caixa ou
da carteira fazendo com que ela se proteja das ariagdes de precos das

mercadorias, matérias primas, taxas de juros e de cambio.
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Surgimento dos derivativos.

Nao se sabe ao certo quando os contratos derivativos surgiram.
Uma das versdes conta que o surgimento se deu no Japdo, mais especificamente em
Osaka no século 19, por volta de 1850.
Nesta época o principal produto consumido no Japdo era o arroz. A commodity era tao
importante que era usada como base de trocas e boa parte da economia japonesa se
baseava em sua comercializacdo.
Como Osaka se localizava perto dos centros consumidores e produtores, tornou-se
rapidamente o mais importante centro comercial do Japao na época.
Foi quando um dos negociantes, percebendo o volume de negocios em sua cidade
percebeu que os pregos do arroz tinham distor¢des devido a falta de informagdes e essas
distor¢des ocorriam simultaneamente, mas em um espaco fisico diferente.
Desta forma o comerciante montou um sistema de informagoes baseados em bandeiras
para receber as cotagdes dos pregos vindos de todos os cantos da cidade, o que lhe
permitia comprar o produto por um prego em um lado da cidade e quase que
imediatamente vende-lo a um preg¢o mais alto no outro.
Nao € preciso dizer que 0 comerciante tornou-se rapidamente uma referéncia de preco
de arroz na cidade e sua casa se tornou um importante ponto de negociagao da
commodity japonesa.
Ap6s algum tempo percebeu-se vantajosos negociar um determinado produto em um
mesmo espaco fisico ja que:

e Sempre alguém estava interessado em comprar arroz

e Sempre alguém tinha o produto para entregar

e O preco ficou mais transparente

e Havia facilidade de negociacio

Desta forma, 0 ponto comegou a trazer mais e mais consumidores e produtores de arroz,
que passaram a trazer apenas amostras do produto as ser negociado, facilitando desta
forma a estocagem e o transporte.

A partir das negociagdes com as amostras os produtores perceberam que poderiam
vender o arroz que ainda ndo tinham colhido, j& que podia ter uma idéia de qualidade e
quantidade do produto. Entéo os produtores vendiam o arroz que ainda ndo tinha sido
colhido e prometiam a entrega para depois de alguns dias.

Surge entdo a venda com entrega diferida, que € uma venda onde o comprador paga pela
mercadoria e o vendedor se compromete a entrega-la em um local e uma data
determinada por um acordo entre as partes.

Ap6s algum tempo os produtores viram que podiam vender sua mercadoria com um
prazo muito maior, muitas vezes antes mesmo de planta-la. Isso era muito vantajoso ja
que garantia o preco de toda producdo.

Porém o comprador, receoso que devido ao longo periodo o produto nao fosse entregue
¢ que o dinheiro ndo fosse devolvido, propuseram que o contrato fosse firmado, mas que
o pagamento s6 fosse efetuado na entrega. Essa forma de comercializag¢ao era boa para
ambas as partes. O fazendeiro garantia o escoamento de sua produgiio sem correr o risco
da desvalorizacio do produto, o comerciante garantia o fornecimento da mercadoria e
nio corria o risco de os pregos subirem perto da data da entrega. Se ocorresse um
problema, 0 maximo que se perderia era a variagao do prec¢o do bem, logo os riscos
desta forma de negociagdo eram menores do que os da venda diferida.

Esses contratos ficaram conhecidos como contratos a termo.
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7.2. Participantes do mercado

Hedger

O hedger é aquele que utiliza o mercado para negociar um bem ou se
proteger contra possiveis oscilagdes em seu preco. Uma caracteristica do
Hedger é que sua atividade econdmica principal esta diretamente relacionada
com a producéo ou consumo do bem negociado.

O hedge pode ser definido como uma operagao realizada no mercado
derivativo com objetivo de protegéo, isto &, o hedger abre méo de ganhos futuros
para ndo incorrer em perdas futuras. Desta forma este participante se vé livre de

um risco inerente a sua atividade econémica.

Arbitrador

O arbitrador é aquele participante que opera no mercado a vista e futuro
com o intuito de achar distorgdes entre as relagdes dos precos futuros e spot.
Quando uma relagédo entre preco futuro e spot € quebrada o arbitrador opera
nos dois mercados simultaneamente e com risco nulo ou muito pequeno afere
algum lucro. Estes participantes sao os responsaveis pelo estabelecimento de

precos futuros e pela manutengéo de suas relagées com os precos a vista

Especulador
O especulador pode ser definido como o participante do mercado que néo

tem sua atividade principal relacionada com o bem objeto do contrato derivativo.

Ele cria uma expectativa sobre o preco de um determinado ativo e tenta lucrar
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com sua oscilagéo de preco. O especulador assume hoje o risco de perdas
futura na esperanga de ganhos futuros

Este participante do mercado so existe pelo fato de nao ser necessario ter o
ativo ou o capital correspondente para negocia-lo no mercado futuro.

O especulador é uma pega importante na formagao do prego futuro, ja que
devido a sua exposi¢ao ao risco (que ele nao tinha anteriormente) ira procurar
obter o maximo de informagdes possiveis com o objetivo de melhor estimar o
preco futuro

Ao contrario do que muitos pensam o especulador € um participante
fundamental para o funcionamento do mercado. Na verdade ele entra no
mercado para assumir o risco que o hedger nao esta disposto a correr,
mostrando que o mercado financeiro ndo gera risco, mas sim o distribui.

Deve ficar bem claro que o especulador ndo € o manipulador, que tenta
provocar distor¢oes artificiais nos pregos dos contratos com a motivagao de

auferir lucro facil.

Market -Maker

Atualmente existe outra categoria de participantes do mercado que vale a
pena ser mencionada. Sao os Market-Makers ou especialistas, que em geral sao
bancos ou corretoras que investem o proprio capital e se especializam em
determinado bem ou papel do mercado.

Gragas a sua situagao tém a vantagem da redugao de custos
operacionais e a preferéncia em qualquer negocio, porém s&o obrigados a abrir
spread (solicitar um preco de compra e de venda) sempre que solicitados.

Este tipo de participante ¢ o principal responsavel pela liquidez de mercado e na
maior parte dos casos o maior arbitrador. Desta forma o market-maker &

também um importante formador de precos
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7.3. Definicées dos Tipos de Contratos

A seguir serao apresentadas algumas definicoes de contratos derivativos
conhecidos como vanila, que nada mais sdo dos contratos derivativos mais

utilizados.

7.3.1. Contrato a Termo

O contrato a termo pode ser definido como um contrato de promessa de
compra e venda de um determinado bem, com o pre¢o previamente
estabelecido, onde o comprador se compromete a pagar a quantia combinada
ha data da entrega do bem e o vendedor se compromete a entregar o bem na
quantidade, qualidade e local de entrega estabelecidos no contrato.

As vantagens deste tipo de contrato sao:

—_—

. O vendedor garante mercado e prego para sua produgao.

2. O comprador garante fornecimento e prego do produto

3. Menores oscilagdes dos pregos, uma vez que a negociagao fica menos
suscetivel a sazonalidade.

4. Maiores informacdes sobre os pregos futuros

7.3.2. Contrato Futuro

A primeira diferenca de um contrato futuro para um contrato a termo € que
o primeiro é padronizado, isto &, tem quantidade, qualidade, data de vencimento
e local de entrega padronizados pelas bolsas de negociagao, facilitando desta
forma a intercambialidade de posicéo e a exigéncia de margens de garantia,
atraindo desta forma mais participantes para o mercado.

A intercambialidade de posi¢ao tem como caracteristica o fato de um

participante do mercado que comprou um contrato futuro de um determinado
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bem, com vencimento em determinada data, de qualidade x para entrega em z,

poder se eximir de sua obrigagao de comprar a mercadoria pela venda deste

contrato a um terceiro, o que se torna claramente mais facil com contratos

padronizados.

Esta intercambialidade de posi¢do acarretou na facilidade da criagéo dos

ajustes diarios, que diminuem consideravelmente o risco de nao pagamento ou

nédo entrega do bem no vencimento.

O funcionamento do ajuste diario se baseia na idéia de reduzir o risco de

nao pagamento diariamente através do pagamento da diferencga dos precos dos

contratos ao final de cada pregao.

Abaixo é apresentado um exemplo ilustrativo de um contrato do bem A,

comprado a $1,00 em DO com variagdes dia a dia.

Dia Valor do bem Prego de Ajuste |  Ajuste Diario

DO $1.00 $1.30 $0.30

D1 $1.30 $2.50 $1.20

D2 $2.50 $1.50 -$1.00

D3 $1.50 $0.70 -$0.80 |

Observa-se que o participante comprou o bem em DO por um, porém o

preco de Ajuste (prego estabelecido pela bolsa, de uma forma clara e nao

manipulavel) foi de $1.30, desta forma o comprador recebe do vendedor $0.30 e

o contrato passa a valer $1.30.

Ja em D2 ha uma queda do prego, entdo o comprador paga para o

vendedor esta diferenca.

Com este funcionamento o preco acordado inicialmente para o contrato tem

sempre um valor proximo ao do mercado e se por acaso no dia do vencimento o

comprador nao puder pagar o combinado acha-se outro comprador facilmente.

O mesmo acontece no caso da ndo entrega do produto.

Prego do Ajustes ajustes diarios existem as margens de garantia, que nao

serdo explicadas neste texto, porém a maioria dos livros que tratam de
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derivativos aborda este tema. Convém também lembrar que o ajuste diario néo €
uma garantia de pagamento, mas sim uma forma de diluir o risco.

A formagdo do prego do contrato futuro, de uma forma simplificada, reflete
as taxas de juros em vigéncia no pais mais os custos de estocagem e outros
custos diversos.

Desta forma pode-se estimar primariamente o prego de um bem futuro

como:

Dias _Vencimento

Futuro = Spot * (1 + juros) """+ custos _estocagem+ outros _custos
7.3.3. Opgoes

Neste item sera explicada e detalhada a Mecanica Operacional dos
Mercados de Opgéo, bem como os métodos existentes para a precificacao das
opgoes.

As opgdes sao diferentes quanto a seu fundamento dos contratos futuros e
a termo. Elas ddo ao seu proprietario o direito de fazer algo, porém sem a
obrigatoriedade da execugao de tal direito (nos contratos a termo e futuro, as
contrapartes comprometem-se a fazer algo). Existem também diferencas quanto
a0 custo incorrido em cada tipo de contrato. Ao se adquirir uma opgao, €
necessario um pagamento antecipado, ao passo que no caso dos contratos a

termo e futuro, sdo necessarios apenas os depoésitos de margem.

Tipos de opcao

Existem basicamente dois tipos de opgoes:

A call (opgao de compra) que da a seu titular o direito de comprar um ativo
em determinada data por certo prego;
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A put (opgéo de venda) que da a seu titular o direito de vender um ativo em
certa data por certo preco.

A data e o preco final do contrato sdo denominados data de exercicio (ou
vencimento) e preco de exercicio.

As opgdes também sao subdivididas em opgoes americanas e européias. A
diferenca néo esta relacionada as diferentes localidades inerentes aos nomes,
mas sim na possibilidade de realizagao do exercicio da op¢ao a qualquer hora
até a data de vencimento no caso da opgao americana e na impossibilidade
desta tomada de acéo no caso da européia, que pode ser exercida apenas na
data de exercicio. A maioria das opgdes negociadas em bolsa € do tipo

americano, porém sua analise € mais complexa do que a das europeias.

Posicdes em Opcoes

Existem duas contrapartes num contrato de opgéo. Uma delas € o
investidor que compra a opgéo (assume a posigédo comprada) e a outra €o
investidor que assume a posigéo vendida (vende ou langa a op¢ao). O
comprador paga ao langador (o prego da opgao, e ndo 0 preco do objeto de
negociagao), resultando em possiveis obrigacoes deste mais tarde. O lucro ou
perda de cada contraparte € o inverso da outra.

Temos quatro tipos de posi¢oes em opgoes:
e Comprada numa opgao de compra,
e Comprada numa opg¢ao de venda;
¢ Vendida numa opgao de compra;

¢ Vendida numa opgéo de venda.

O valor final ou retorno de cada posigdo em opgdes é caracterizado a

seguir:

¢ Posicdo comprada numa opgéo de compra:
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Max (St—- X, 0)

Sendo X o prego de exercicio e St o preco final do objeto de negociagao.

No caso acima, é claro que St > X pois ela so sera exercida nestas condigoes.

o Posicdo comprada numa opgao de venda:

Max (X - St , 0)

e Posicdo vendida numa opg¢éo de compra:

-Max (St—- X, 0) = Min (X -8t , 0)

o Posicdo vendida numa opgao de venda:

-Max (X — St, 0) = Min (St-X, 0)

Objetos de Negociacao

Existem basicamente quatro objetos de negociag¢éo. Séo eles: acoes,
indices de agdes, moedas e contratos futuros. Os contratos futuros se incluem
no escopo deste estudo.

O contrato futuro é o objeto de negociagdo numa opgéo sobre futuro, e este

contrato vence depois do vencimento da op¢ao.

Camara de Compensacao

A Camara de Compensacao desempenha varias fungdes no mercado de

opcbes, assim como no de futuros. Ela garante que o langador da opgao
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cumprira suas obrigagdes contratuais e mantera registro de todas as posi¢es
compradas e vendidas. Os membros da clearing devem compensar as

operagdes com agoes.

Mercado de Balcao

Alguns contratos de opgao ndo sao transacionados na bolsa. Opgoes sao
negociadas em balcao quando o contrato & negociado diretamente entre duas

instituicdes financeiras ou entre uma instituicao financeira e um cliente.

7.3.3.1. Opcodes sobre Futuros

As opgdes sobre futuros, quando exercidas, proporcionam a seu titular o
direito de comprar ou vender o ativo pelo preco estabelecido em data futura.

Este tipo de contrato € um dos mais populares entre os investidores.

As opgdes sobre futuros tém algumas diferencas em relagao as opgoes
sobre disponivel. Podem ser precificadas por arvores binomiais ou processos
semelhantes ao de Black e Scholes para opg¢oes de agoes.

Quando uma opgcéo de compra € exercida, adquire-se uma posicao
comprada no contrato futuro além de uma quantia em dinheiro que representa a
diferenca entre o prego de exercicio e 0 pre¢o futuro.

Normalmente, um contrato futuro vence pouco depois da opgao.

Definicoes das opcdes sobre futuros

Como explicado anteriormente, uma opgéo sobre futuro da o direito, e nao
a obrigacéo, de negociagao do contrato futuro por determinado prego em certa
data.

Assim como outros contratos de opgao negociados em bolsa, o investidor
deve pagar pela opgédo quando adquirir o contrato. Caso a opgao seja exercida,

havera uma liquidagao financeira para refletir essa abertura pelo preco X (preco
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de exercicio). Os contratos futuros séo ajustados a mercado diariamente,
significando que uma quantia F* - X € somada a conta de margem do investidor
(F* & o preco de ajuste mais recente. O prego de ajuste é a média dos pregos
pelos quais o contrato foi negociado imediatamente antes do término do pregao
do dia).

Exercida a op¢do, o investidor podera encerrar a posi¢ao futura ou manté-
la. Caso opte por encerra-la imediatamente apés o exercicio, havera liquidacao

financeira de F — F* (F é o contrato futuro no momento do exercicio).

O retorno total é dado pela seguinte férmula:

(F*-F)+ (F-F%)=F=X

Caso o investidor opte por manter a posigao futura, além da liquidacao

financeira descrita acima, ele devera depositar margem.

O retorno de um contrato de opcédo européia de compra sobre futuro é:

Max (Ft - X,0)

Sendo Ft o prego futuro do ativo na data de vencimento da opgao.
Na hipotese de Ft > X o titular da opgao deve exercé-la podendo obter lucro
ao encerrar imediatamente a posi¢do comprada. Caso contrario (Ft < X), o titular

nao deve exercé-la.

O langador da opgao de compra sobre futuro recebe o prémio da opgao.
Entretanto, corre o risco do contrato ser exercido.
Uma quantia de F* - X é deduzida de sua conta de margem. A camara de

compensacao se encarrega de transferir a quantia a contraparte.
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Analogamente, o retorno de um contrato de opgéo européia de venda sobre
futuro é:

Max (X — Ft, 0)

Os investidores preferem negociar opcdes sobre futuro ao invés de opgdes
sobre o ativo objeto porque o contrato futuro, na maioria das vezes, tem mais
liquidez e é mais facil de ser negociado.

Outro fator que contribui para a preferéncia da opgao sobre futuro € que o
preco futuro é conhecido imediatamente a partir do momento em que e
transacionado em bolsa de futuros, enquanto que o prego a vista pode nao estar
disponivel tao prontamente.

O exercicio da opgéo sobre futuro € que seu exercicio, na maioria das
vezes, nao resulta na entrega do ativo objeto pois, em grande parte dos casos,
o contrato é encerrado antes da entrega.

O resultado é que as opgdes sobre futuros acabam sendo liquidadas
financeiramente, o que é interessante para muitos investidores, principalmente
aqueles com capital limitado, que teriam dificuldades para adquirir o ativo objeto
no exercicio da opgao.

As opgdes sobre futuro, em geral, possuem custos operacionais menores
que os da opgao sobre ativo.

Preco de uma opcéo sobre futuro X Preco de uma op¢ao sobre disponivel

O retorno de uma opgéo européia de compra sobre disponivel é:

Méx (St—X,0)

Onde St é o preco a vista no vencimento da opgéo e X € o prego de
exercicio.
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O retorno de uma opgao européia de compra sobre futuro com mesmo

preco de exercicio €:

Max (Ft—X,0)

Onde Ft é o preco futuro no vencimento da opgao.

Caso a opgao e o contrato futuro vengam ao mesmo tempo, Ft tera o
mesmo valor de St. Se a opgao européia vencer antes do contrato futuro, ela
valera mais que a opgéo sobre disponivel num mercado normal, onde os pregos
futuros s&o maiores que os pregos a vista, ou valera menos no caso de um
mercado invertido, em que os precgos futuros sao menores que 0s precos a vista.

A analise de uma opgao de venda é similar a da opgao de compra, apenas

invertendo-se as circunstancias dos mercados normal e inverso.

No caso das opgbes americanas (que s&o as mais negociadas), sempre
havera a oportunidade do exercicio antecipado. Isso faz com que esse tipo de

opgao tenha maior valor do que as correspondentes opgdes europeias.

Uma opgao americana sobre futuro nem sempre vale tanto quanto a
correspondente opgao americana do ativo objeto, uma vez que os dois tém a
mesma data de vencimento.

A razdo para que isso aconteca € que, no caso de um mercado normal, os
pregos futuros sé&o maiores que 0s pregos a vista antes do vencimento, e isso
oferece oportunidades para o exercicio antecipado da opgao, fazendo com que
uma opgao americana de compra sobre futuro tenha valor superior a sua
correspondente opgao americana de compra sobre ativo objeto. Analogamente,
uma opgao americana de venda sobre futuro tera valor inferior em relagao a sua
correspondente opgéo americana de venda sobre ativo objeto.

Num mercado invertido, ocorrera o inverso.
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7.3.3.2. Definicdes e Utilizagoes de Arvores Binamiais

Uma das técnicas existentes para precificar opcdes é o método das Arvores
Binomiais. Este método consiste na analise de diferentes trajetorias que o preco
da agéo pode seguir durante a vida da opgéo, levando em conta a avaliagao
neutra em relagao ao risco.

Este método leva em conta a hipétese de ndo haver oportunidades de
arbitragem para o investidor. Cria-se uma carteira com a agéo e a opcao,
eliminando incertezas com relagéo a seu valor ao final do periodo estipulado.
Eliminando-se o risco, temos que seu retorno deve ser igual a taxa de juro livre
de risco, permitindo o calculo do prego da elaboragéo da carteira e da opgao.

A carteira composta por dois titulos, a agéo e a opgéo, permite apenas dois

resultados possiveis, apés um tempo T percorrido.

Arvores Binomiais na avaliacdo de opcoes sobre futuro

A analise para precificagao de opgdes sobre futuros através de arvore
binomial & semelhante ao método de arvores binomiais explicado anteriormente,
porém neste caso ndo ha pagamento antecipado na abertura de um contrato
futuro.

O preco futuro, que inicia em F, pode tanto subir para Fu como cair para Fd
ap6s um periodo T transcorrido. Uma opgao que vence no instante T tem um

retorno fu (caso o prego futuro aumente) ou fd (caso o pre¢o futuro caia).

Uma carteira sem risco deve ser composta de uma posi¢ao vendida numa

opg¢ao e uma posicdo comprada em A contratos futuros:

(fu—fd)

Fu—Fd
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O valor da carteira no instante T sera:

(Fu—F)*A- fu

Fu
fu
F
f
Fd
fd
Levando-se em conta a taxa de juro livre de risco, r, temos que o valor da
carteira é:
[(Fu—F)*A— ful*e™™
Outra expressao para o valor atual da carteira e —f (f & o valor atual da
opgao):

— f=[(Fu-F)*A- ful*e™
Substituindo o A, temos que:

f=e""*[p* fu+(1-p)* fd|
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_1-d
P u—d

Para a avaliagdo de uma opgéo de contrato futuro, podemos considera-lo

como uma agao com dividendos continuos. O dividendo em questao seria a taxa

de juro livre de risco domestica.

S*e N = p* Sy 4 (1— p)*Sd

e = pu+(1-p)*d

a=e(r—q)*A*t

7.3.3.2. Definigoes e Utilizagdes do Método de Black and Scholes

O método de Black and Scholes para precificagao de opgoes de agoes
supde um movimento aleatorio dos pregos das agoes, onde podem ocorrer
mudangas proporcionais no prego de uma agao num curto periodo implicando
que no futuro, seu prego tenha distribuicao lognormal. Uma variavel com
distribuicdo lognormal s6 pode assumir valores positivos, sendo que sua

distribuicao nao é simétrica.

A partir da suposigao lognormal, dois parametros devem ser considerados:

1. O retorno esperado da agao;
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2. A volatilidade do preco da agao.

O retorno esperado consiste na média anualizada do retorno ganho pelos
investidores num curto periodo.

A volatilidade é a medida da incerteza quanto a mudangas proporcionais no
preco da acao.

Podemos utilizar um registro histérico das oscilagées de prego das acoes
para estimar a volatilidade. Este registro deve observar intervalos fixos de
tempo. Quanto mais informagao, maior € a exatidao.

Para utilizarmos a férmula de precificagdo de opgdes de Black e Scholes,
devemos assumir algumas hipoteses.

A primeira hipétese é que o comportamento do preco da agao corresponde
ao modelo lognormal com retorno esperado da agéo e volatilidade do prego da
acao constantes.

A segunda hipétese consiste no fato de ndo considerar-se custos
operacionais nem impostos, sendo todos os titulos perfeitamente divisiveis.

A terceira é a auséncia do recebimento de dividendos da agéo durante a
vida da opgao.

A quarta hipétese considera que néo existe a possibilidade de arbitragem
sem risco.

A quinta hipétese é o fato de a negociagéo com titulos ser sempre continua.

A sexta hipotese é que os investidores podem captar ou emprestar a
mesma taxa de juro livre de risco.

Finalmente, a ultima hipétese é a de que a taxa de juro livre de risco de

curto prazo € constante.
Existem variantes da formula de precificagao de Black e Scholes, onde a

taxa de juro livre de risco no curto prazo ou a volatilidade do preco da agao sao

funcdes do tempo.
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Podemos montar uma carteira sem risco, como no método da arvore
binomial, pois tanto o prego da agao quanto o pre¢o da opgao sao afetados pela

mesma origem de incerteza, que sao as oscilagcdes de prego da acao.

A volatilidade do preco da ag@o nédo esta explicitamente expresso na
formula de precificagdo de Black e Scholes. A volatilidade implicita pode ser
utilizada para monitorar a opiniao do mercado sobre a volatilidade de certa
opgao, assim como para calcular o pregco de uma opgao a partir do preco de
outra opgao.

A volatilidade pode ter varias causas. Alguns especialistas defendem que
ela é causada pela sucessao aleatéria de novas informagGes sobre retornos
futuros da acdo. Outros sustentam que a volatilidade € causada pela
negociagao. Esta ultima hipétese é a mais aceita, e 0 resultado disto & que a
volatilidade ao ano deve ser calculada a partir da volatilidade por dia de
negociagdo. Ou seja, os dias em que a bolsa esta fechada sao simplesmente

desprezados.

Concluindo, nossa incerteza quanto aos pregos das agdes no futuro
aumenta a medida que avangamos ho tempo.

O valor empirico da volatilidade, levando-se em conta intervalos fixos de
tempo, deve calcular o logaritmo natural da razao do prego da agao entre o final
do periodo e o inicio do periodo (considerando cada periodo de tempo). A
volatilidade é estimada como o desvio padrao destes nimeros dividido pela raiz
quadrada da extenséo do periodo de tempo em anos.

O retorno esperado da agao nao entra nas equagoes de precificacao,
seguindo o principio de avaliagdo neutra em relacao ao risco.

Quando substituida na equagao de precificacéo, a volatilidade implicita

determina o preco de mercado da opgao.
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Como o modelo de Black e Scholes supde volatilidade constante, algumas

alternativas foram elaboradas devido a incerteza do prego da agéo no futuro,

como o modelo de opgao composta.

Black e Scholes nas Opc¢odes sobre Futuros

Utilizando as expressdes deduzidas anteriormente

c=S*e ™ *N(dl)— X *e "' * N(d2)

p=X*e " ¥ N(-d2)-S*e " * N(=dl)
E substituindo S por F e q =r, temos:
c=e " *[F*N(dl)~ X * N(d2)]

p=e"" *[X * N(-d2)- F* N(=d1)]

[F} o’ *t
In 'AT = ~
dl = -

= -

Onde ¢ é a volatilidade do prego futuro.

7.3.3.4. Estratégias com Opcoes
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Podem ser obtidos varios modelos de lucro com opgoes, a partir de
diferentes estratégias. Podem ser elaboradas carteiras com posi¢cdes em opgoes
combinadas com posigdes no proprio ativo objeto, ou entao investir em duas ou
mais opcoes diferentes do mesmo ativo objeto, oferecendo uma gama de
retornos diferentes.

Estratégia com uma opc¢éo e um ativo objeto

A primeira das estratégias € a de montar-se uma carteira com uma opgao e
um ativo objeto. Podemos obter quatro configuragoes com esta estratégia,
sendo elas:

(a) Uma posigao comprada num ativo objeto e uma posicéo vendida
numa opgao de compra. A estratégia e conhecida como langar
uma opgédo de compra coberta (pois a possibilidade de elevagao do
preco do ativo objeto esta coberta pela posi¢ao comprada no ativo
objeto):

(b) Uma posigao vendida num ativo objeto combinada com uma
posicdo comprada numa opgéao de compra (oposto ao caso
mencionado acima):

(c) Compra de uma opgéo de venda sobre um ativo objeto e compra
do proprio ativo (protective put ou estratégia de hedge com opgéo
de venda):

(d) Uma posicéo vendida numa opgao de venda combinada com uma

posicao vendida no ativo objeto (oposto ao caso anterior):

Os modelos de lucro mencionados sdao semelhantes aos lucros obtidos de
uma posigédo vendida numa opgéo de venda, uma posigdo comprada numa
opgéo de venda, uma posicao comprada numa opgéo de compra e uma posicao
vendida numa opgao de compra.
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A paridade entre puts e calls é dada pela expressao:
p+S=c+X*e"+D
Onde:

p = preco de uma opgéo de venda europeia;

S = preco do ativo objeto;

¢ = preco da opgédo de compra europeia;

X = preco de exercicio tanto da opgéao de compra como da de venda;
r = taxa de juro livre de risco;

T = tempo para vencimento das opgoes;

D = valor atual dos dividendos esperados durante a vida da op¢ao.

Podemos observar que uma posi¢do comprada em uma opg¢ao de venda
combinada com uma posicdo comprada no ativo objeto € equivalente a uma
posicao comprada em opgao de compra mais uma quantia em dinheiro ( Xe-rT +
D)

Isto explica a semelhanga entre o grafico ( ¢ ) e o modelo de lucro de uma
posicdo comprada em opgédo de compra. Basta invertermos o modelo e teremos
o resultado observado no grafico ( d ), semelhante ao da posi¢ao vendida em
opg¢ao de compra.

Reformulando a equacgao, teremos:
S—e=X*e""+D-p

Podemos constatar que uma posigdo comprada num ativo objeto
combinado com uma posic¢do vendida numa opgao de compra € equivalente a
uma posicao vendida numa opgéo de venda mais certa quantia em dinheiro (

Xe-rT + D ), explicando a razédo da semelhanga do modelo de lucro do grafico ( a
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) com o modelo de lucro da posigéo vendida em opgao do ativo objeto.
Invertendo, teremos o modelo do grafico ( b ), semelhante ao da posigao

comprada em opg¢ao de venda.
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8. CONTRATOS DERIVATIVOS DE ENERGIA

8.1. Objetivos

O que se visa no mercado a vista € a pronta entrega da energia com o
objetivo principal de se balancear a oferta e a demanda. As ofertas sao feitas de
forma a maximizar o lucro durante o horizonte do despacho.

No mercado de derivativos o mercado busca direitos e/ou obrigagdes futuras.

A curva de pregos futuros serve como indicativo de como o mercado esta
pensando, mas a existéncia do mercado de derivativos se justifica pela
necessidade dos participantes que detém ou necessitam da energia fisica de se
segurar quanto a mudangas em seu preco.

Ao contrario do mercado Spot, as ordens sédo efetuadas para se lucrar com

o movimento dos pregos futuros.

8.2. Caracteristicas

A energia pode ser considerada como uma mercadoria de fluxo, fortemente
caracterizada pela dificuldade em ser transportada e armazenada. Desta forma,
a dificuldade em transportar a energia tanto no espago como no tempo e
bastante limitada, o que faz com que a arbitragem espacial e temporal tenda a
ser extremamente dificil, para nao dizer impossivel.

Assim a interdependéncia entre pregos Spot e derivativos fica seriamente
afetada e o nivel de precos passa a ser sensivel essencialmente ao equilibrio
entre oferta e demanda local e temporal.

A niao armazenabilidade da energia elétrica e a consequente
impossibilidade de arbitragem afetam a forma e o comportamento da curva de

precos futuros, além de criar uma forte dependéncia entre os niveis de preco e
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as condicdes de produgéo, como o clima, e as condi¢cbes de consumo, COMO
periodos de economia aquecida.

Vale lembrar que existem diversos tipos de preco de energia (pregos de
ponta, e fora de ponta; de periodo seco ou de chuvas) e que deve ser
acrescentado aos termos de qualquer contrato qual deles deve ser utilizado.

Para se entender também a diferenca regional de pregos da energia
elétrica deve ser considerada a existéncia de gargalos e limitagdes regulatorias
na transmissao.

Em se tratando do preco Spot, deve-se salientar que este tem uma
volatilidade elevada e dependente do tempo, tendendo a ser maior nos periodos
de seca quando a oferta de energia tende a cair e o0 prego passa a ser
determinado pelo custo marginal de produgéo. Como a demanda é relativamente
inelastica aos niveis de prego (com excegado de grandes consumidores que tem
seu custo de produgéo ligado diretamente com o custo da energia elétrica), ela
se mantém no mesmo patamar o que faz com que a energia menos eficiente e
conseqiientemente com maior custo marginal de producéo seja despachada

elevando desta forma o prego no mercado a vista.

8.3. Dificuldades em precificar e administrar opgdes fisicas de energia:

Dificuldades em precificar e administrar opgoes fisicas de energia:

1. A dinamica dos mercados dos mercados de energia ¢ diferente da

maioria das outras comodities, especialmente pela impossibilidade de se

armazenar o ativo objeto.
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2. A série histérica de precos spot de energia néo € confiavel, ja que o
método de determinagao do prego a vista foi considerado manipulavel e
sujeito as analises de quem o determina.

3. Mesmo que se tivesse a formagao de prego de uma forma confiavel néo
ha negocios suficientes, isto &, a liquidez € muito baixa para que se possa
confiar nos numeros.

4. A energia elétrica ndo é estocavel. Desta forma alguns tipos de Hedge
s3o impossiveis de serem implementados e alguns modelos como os de
nao arbitragem ficam muito dificeis de serem implementados.

5. Mesmo a melhor representagéo da dinamica do mercado € inutil sem uma

estratégia para administrar o risco da venda de um contrato de opgao.

Com as dificuldades em se precificar uma opgéo fisica de energia,
podemos definir a forma que um modelo de precificagéo deveria ter para ser
confiavel.

Desta forma o modelo:

a) Deve ser financeiramente coerente e utilizar métodos ja aceitos por
participantes do mercado, principalmente 0s traders.

b) Nao pode ser altamente correlato com dados historicos, ja que estes
dados nao sio confiaveis. Outro motivo para a tentativa de obtencao de
um modelo independente de séries histéricas € que a formagao de precos
de energia no mercado brasileiro esta sendo reestudada.

c) Deve refletir a natureza fisica da energia, incluindo a ocorréncia de
gargalos na transmissao.

d) Deve ter a habilidade de refletir falhas na geracao.

Além do modelo também deve ser discutidas as possiveis estratégias de
Hedge e sistemas de controle de riscos associados com opgdes fisicas, ja que
mesmo a melhor representagéo da dinamica do mercado € inatil sem uma

estratégia para administrar a venda de uma opgao.
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Os pacgos para essa etapa sao:

a) Examinar e descrever quais séo os riscos teoricamente hedgeaveis sob 0
modelo desenvolvido.

b) Examinar contratos existentes no mercado para a determinagao de riscos
implicitos.

¢) Determinar os riscos residuais e discutir termos adicionais de contrato

que podem ser utilizados para controlar estes eventos.

Desta forma conclui-se que um modelo de precificagao de opgoes fisicas
de energia deve se correlacionar com um dado confiavel e disponivel.
Este dado é o Custo Marginal de Operagao (CMO) e deve ser usado no

lugar do prego Spot por dois motivos.

I. E o Gnico dado real que temos quando se trata de pregos a vista de energia
elétrica. O preco Spot ndo é confiavel nem liquido e desta forma deve ser
descartado com parametro descritivo da dinamica do mercado.

Il. O prego Spot é extremamente volatil e em situagbes extremas tende a
descolar da curva do custo de produgdo, mesmo sem liquidez. Em um
mercado liquido este preco tende a ser ainda mais volatil, porém deve-se
levar em conta que:

a. O fornecimento de energia disponivel ndo pode aumentar na
mesma velocidade das mudancas de preco

b. A demanda por energia, salvo nas excegoes de grandes
consumidores, tende a ser relativamente inelastica as mudangas

de preco.
Condicdes para o bom funcionamento

As condigbes que devem ser observadas para se obter um mercado

derivativo de bom funcionamento sao:
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1. Liquidez, que é obtida através de altos volumes transacionais, com alto
fluxo de ordens e eficiéncia na execugao das mesmas.

2. Transparéncia dos pregos através da divulgacao publica e imediata de
precos de ajuste.

3. Analise de credito e exigéncia de margens de garantia, com o intuito de
reduzir o risco dos precos futuros.

4. A existéncia de market-makers, que fornecem pregos sempre que
solicitados e participantes do mercado que necessitem efetuar hedge e
balanco contabil.

5. Limitagéo das posigdes em aberto a uma porcentagem do mercado com

respaldo fisico, de forma a prevenir pressdes no preco futuro e Spot.

8.4. Manipulacado dos Mercados

Pela definicdo de contratos derivativos fica facil demonstrar como variagbes
no prego Spot podem afetar o nivel de prego de qualquer contrato derivativo.

“Um contrato financeiro é um contrato derivativo, se seu valor na data de
expiracdo T € determinado exatamente pelo pre¢o de mercado do ativo objeto
na data T”, (Ingersol, 1987).

Desta forma qualquer mudanga no precgo do ativo objeto no vencimento ira
afetar o prego do contrato derivativo. Esta nogédo pode ser estendida para os
dias anteriores ao vencimento do contrato ja que as mudangas do pre¢o Spot
afetam a expectativa do prego futuro do derivativo, que por sua vez afeta o prego
do proprio contrato derivativo em uma data t<T.

Assim, uma forma de se manipular o prego de um contrato derivativo &
deter uma parcela significativa do mercado a vista e alterar o equilibrio da oferta

e demanda do ativo objeto de forma a alterar o preco do derivativo. Porém, uma

194




forma simples de se prevenir este tipo de atitude é limitar a participagao
percentual do mercado fisico a vista de qualquer participante do mercado.
Quanto a influencia dos pregos dos derivativos no mercado a vista do seu

ativo objeto deve ser dividida em dois casos possiveis.

1. Caso o mercado de derivativos seja liquido:

a. Qualquer tentativa de se direcionar o mercado € cara e arriscada
demais para ser executada.

b. Uma investida contra o mercado provocaria efeitos transitorios,
resultando em pequenas mudangas no prego Spot.

c. A forma mais eficaz de se prevenir uma investida é a criagao de
programas de vigilancia e monitoramento das operagoes,

auxiliadas logicamente por duras normas punitivas.

2 Caso o mercado de derivativos seja iliquido:

a. Deformagoes na forma da curva de pregos futuros do Ativo objeto
podem afetar o preco a vista.

b. Essas deformagdes na curva podem ser obtidas através de
formagao de posicoes que requeiram ou ofertem mais despacho do
que o disponivel.

c. O controle de tentativas de manipulagao pode ser feito atraves da
limitagdo de posigoes em aberto a uma percentagem do mercado

fisico.

Algumas atividades essenciais a negociagao com derivativos podem

parecer similares a tentativas de manipulagéo do mercado:

« O hedge de delta de opgoes, feito continuamente para se rebalancear um

portfolio a fim de manter baixo seu risco de preco, que ¢ efetuado
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comprando-se quando o preco esta subindo e vendendo quando o prego
cai.

Operagoes de volatilidade, feitas para se ganhar com mudancas de
precos futuros, como por exemplo: vender uma opgéo cara, efetuar o
hedge de delta no mercado futuro e recomprar a opg¢éao quando a

volatilidade se reverter.
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Anexo |

Resultado do leilao por produto:

Quantidade ofertada: 148 lotes
Preco de Abertura: 45,06 (R$/MWh)
Preco de Fechamento: 45,06 (R$/MWh)
I, A A ~ Qtde.

_A" Sipaador = Arrematada
CEAL 22
GUARANIANA 30
CEPISA 22
Total: 74

_ 558 Ic;tes

Qu-énﬁzlé_de ofertada:

- Preco de Abertura: _ 45,99 (R$/MWh)
Preco de Fechamento: . 45,99 (R$/MWHh)
Arrematador ~ Qtde. Arrematada
COMERC o — 4
CEAL | 166
CELPE _ 30
_ COSERN 7
GUARANIANA 72
CEPISA 124
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Total: 403

Quantidade ofertada: 736 Ipt_e_s
Preco de Abertura: 46,33 (R$/MWh)
Prego de Fechamento: 46,33 (R$/MWh)
Arrematador ~ Qtde. Arrematada
COMERC 4
ENERGIPE 118
CELB 12
SAEL | 10
CELPE 393
COELB 32
COSERN 90
COELCE 20
Total: 679

Quantidade ofertada: 220 lotes _
Preco de Abertura: _ 45,99 (R$/MWh)
Preco de Fechamento: 45,99 (R$/MWh)
Arrematador Qtde. Arrematada
~ CEMARCOMPANHAA 4 )
VALE DO RIO DOCE ENERGIA 40
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Total: 74

' Quantidade ofertada: 794 !o_tes
Preco de Abertura: 45,06 (R$/MWh)
Preco de Fechamento: 45,06 (R$/MWh)
Arrematador Qtde. Arrematada

ENERTRADE 50

ELEKTRO 20

UNIAO COMERC. 100

RHE 120

CELG | 28

VALE DO RIO DOCE ENERGIA 100

Total: 418

Quantidade ofertada: 318 lotes

Preo de Abertura: 51,08 (R$/MWh)
Preco de Fechamento: 57,58 (R$/MWh)
Arrematador Qtde. Arrematada
ENERTRADE 62
LIGHT B 0 90
. COMERC _ _ 42
. RHE B o 30
CELG 84
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- VOTENER
Total:

Quantidade ofertada:
Preco de Abertura:
Preco de Fechamento:

Arrematador

CEEE

CELESC
~ ITAMBE
TRADENER

. Total: o

Quan_tidade ofertada:
Preco de Abertura:
Preco de Fechamento:

Arrematador

CELESC

Total:

10

318

140 lotes
48,51 (R$/MWh)
48,51 (R$/MWh)

~ Qtde. Arrematada

40

20
6
20

86

200 lotes
70,00 (R$/MWh)
70,00(R$/MWh)

 Qtde. Arrematada

100

100
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Quantidade ofertada: 230 lotes

- Prego de Abertura: S 41,00 (R$/MWh)
Preco de Fechamento: 41,00 (R$/MWh)
Arrematador ~ Qtde. Arrematada
CELPA - 58
CEMAR COMPANHIA A 40
Total: - 98

Quantidade ofertada: 72 lotes
. Preco de Abertura: 43,00 (R$/MWh)
Preco de Fechamento: 46,00 (R$/MWh)
Arrematador
| CELPA L w
VALE DO RIO DOCE ENERGIA 40
| Total: 132

~ Quantidade ofertada: 72 lotes
- Preco de Abertura: B 59,00 (R$/MWh)
- Preco de Fechamento: 59,00 (R$/MWh)




Arrematador Qtde. Arrematada

CELPA 50

Total: 50

Quantidade ofertada: 120 lotes
Preco de Abertura: 52,00 (R$/MWh)
Preco de Fechamento: 52,00 (R$/MWh)
Arrematador Qtde. Arrematada
CIA FORCA E LUZ CATAGUASES LEOPOLDINA 13
Total: 13

Quantidade ofertada: 160 lotes
Preco de Abertura: 57,95 (R$/MWh)

Prego de Fechamento: 57,95 (R$/MWh)

Arrematador Qtde. Arrematada
~ UNIAC COMERCIALIZADORA DE ENERGIA ELE'_I'RIQ:A_LTDA. 100
CIA FORCA E LUZ CATAGUASES LEOPOLDINA 12
COMPANHIA ENERGETICA DE GOIAS CELG 48

(]
(=]
(89




B ~ Quantidade ofertada: _ | 2.720 lotes

Prego de Abertura: 69,95 (RS/MWh)
Preco de Fechamento: 69,95 (R$/MWh)
Arrematador Qtde. Arrematada
ENERTRADE - COMERCIALIZADORA DE ENERGIA S. A. 10
ELEKTRO ELETRICIDADE E SERVICOS S. A. | 20
Total: o 30

Obs.: Os demais produtos ndo apresentaram compradores.

Arrematador

CELPA 200
CELESC 120
_ CELB ) 12
CAT- LEO B - 25
COMERC 50
COELBA 32
CEAL _ - 188
CELG 160




CELPE _ 423

COELCE B 20
CEMAR B 74
CEPISA 146
~ COSERN B 97
CEEE 40
ELEKTRO 40
ENERGIPE 118
ENERTRADE 122
. . GUARANIANA — 102
. ITAMBE B . I
LIGHT _ i 90
RHE 150
SAELPA 10
TRADENER i . 20
UNIAO COMERC. 1200
| VALE RIO DOCE ENERGIA 180
__ — ~ VOTENER 1
| TOTAL DE LOTES COMPRADOS 2635

Ofertante ! |
B ~ CHESF B - 2052
COPEL GERACAO 100
ELETRONORTE 280
- FURNAS e il 190
- TRACTEBEL . ] 18 |
- Total de lotes vendidos “ 2635
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