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Resumo

A estrutura do setor elétrico brasileiro esta passando por um periodo ele profundas mudancgas.
Dentre elas, podem ser ressaltadas as seguintes: inicio do processo de privatizagdo do setor;
reformulagédo do processo de formagéo de pregos para compra e venda de energia; e alteragdes nos
sistemas de financiamento e de administragao de riscos. Essas mudangas geram um ambiente instavel,
onde a proépria procura de politicas balizadoras visando a minimizagéo de ineficiéncias econémicas pode,
no curto prazo, aumentar ainda mais o quadro de incertezas. Nesse periodo de transicdo, aumenta a de-
manda por novos instrumentos de gerenciamento de riscos, que sejam compativeis com uma estrutura
de mercado competitiva. Por essa razéo, os contratos a termo, futuros e derivativos associados a ativos
do setor elétrico crescem de importancia, na medida em que instituicbes financeiras, concessionarias de
energia elétrica e outros participantes do mercado de eletricidade se preparam para garantir condigdes
de risco e retorno adequadas aos seus investimentos. O presente trabalho apresenta algumas
alternativas de instrumentos financeiros tradicionalmente utilizados nos mercados de capitais para
atender as necessidades de investidores e empresas. Discute também a forma como esses instrumentos
podem - quando for necessario - ser adaptados ou modificados para atender as especificidades dos
mercados de energia elétrica e, em particular, do brasileiro.

1. Introducgiao

A reestruturagado do setor elétrico brasileiro, com o propédsito de introduzir um mercado de
energia competitivo, tornou necessaria a adequacao das empresas do setor - e seus clientes - aos novos
tempos. Em particular, € preciso ajustar-se aos novos mecanismos de formagao de pregos do mercado,
de forma a garantir uma remuneragéo apropriada aos investimentos. Com esse processo, surgiu a
necessidade do gerenciamento de riscos e, como consequUéncia, um aumento na demanda por
instrumentos capazes de auxiliar esse gerenciamento. Essa € a razéo pela qual instituicdes financeiras,
empresas de energia e outros participantes do mercado vém procurando desenvolver e implementar
mecanismos que proporcionem condigdes para a correta administracdo dos riscos e retornos associados
a operacao de mercados competitivos.

Embora varios dos instrumentos e métodos de avaliagdo de riscos e retornos de investimentos
estejam bem estabelecidos em outros mercados e possam ser transferidos sem grandes dificuldades
para o mercado de eletricidade, ha algumas caracteristicas préprias desse mercado - a mais notavel
delas a incapacidade de se armazenar energia elétrica em grandes quantidades - que tornam necessaria
a adaptagao das sistematicas tradicionalmente utilizadas para a valoracdo de derivativos e para a
modelagem de processos de variagao de precos.

Este trabalho apresenta um breve resumo das principais ferramentas normalmente utilizadas
em mercados financeiros ou de mercadorias para o gerenciamento de riscos e retornos, discutindo
também como podem ser feitas adaptagdes para o emprego delas em mercados de energia elétrica em
geral e, em particular, no Brasil. Resumidamente, o texto que se segue tem a seguinte estrutura: a
proxima secdo apresenta sucintamente alguns instrumentos basicos do mercado financeiro,
notadamente a nogao de contratos a termo, futuros e o conceito de derivativos, com énfase nas
chamadas "opgdes de compra e venda" de ativos.

Em seguida, sdo apresentados exemplos de derivativos direcionados especificamente para o
setor elétrico. Posteriormente, na se¢do seguinte, sdo apresentados métodos de valoracao de opgdes de
compra e venda e desenvolvidos exemplos voltados para o setor de energia elétrica, passiveis de
utilizacdo no contexto do MAE".
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Finalmente, na conclusdo, sao delineadas consideragdes sobre os instrumentos de
gerenciamento de risco apresentados, apontando alguns de seus principais méritos e limitagdes.

2.Instrumentos de gerenciamento de riscos em mercados financeiros

O bom funcionamento de um mercado, no sentido da alocagédo adequada dos recursos de seus
participantes, pressupde uma situagdo de concorréncia perfeita, com completa disseminagdo de
informacgdes relevantes para todos os participantesz. Para protegao dos investidores contra eventuais
desequilibrios, foram criados instrumentos financeiros especificos. Dentre esses, os mais comuns sdo os
contratos a termo, futuros e derivativos do tipo "opgao de compra" ou "opgéo de venda".

Um contrato futuro é um tipo de derivativo particularmente simples [1]. Consiste num acordo
para a compra ou venda de um ativo numa determinada data futura por um certo preco. Os contratos
futuros - ou simplesmente futuros - sdo idénticos aos contratos a termo, com a diferenca de que sado
negociados em bolsa, em vez de bilateralmente entre as partes.

Um derivativo (ou titulo derivativo) € um instrumento financeiro cujo valor depende de variaveis
basicas (ativo objeto) que o referenciam. Nos Ultimos anos, os derivativos tornaram-se extremamente
importantes para a area financeira. Seus valores sdo calculados para condigcbes de equilibrio do
mercado mais especificamente na auséncia de oportunidades de arbitragem.

Assim sendo, o mercado funciona apoiado em mecanismos que, em ultima instancia, ajudam a
garantir as premissas com que foram determinados, contribuindo para que as condigbes de equilibrio
sejam mantidas’.

Atualmente, contratos futuros e opgdes sdo ativamente negociados em muitos mercados.
Opgoes para compra e venda de agdes foram primeiramente negociadas em bolsa em 1973 (ibid.), mas
hoje, existem opgdes de varios tipos sendo negociadas em muitas bolsas do mundo. Os ativos objeto
incluem acgdes, indices de agbes, moedas, instrumentos de divida, commodities e contratos futuros.

Ha dois tipos basicos de opgdes (ver Quadro 1). Uma opgao de compra (call) proporciona ao
seu detentor o direito de comprar o ativo objeto em certa data, por determinado preco. Uma opgéo de
venda (put) proporciona ao seu titular o direito de vender o ativo objeto em certa data, por determinado
preco. Ou seja, uma opgao da a seu titular o direito de fazer algo, mas sem a obrigagéo de fazé-lo. Essa
€ a caracteristica que distingue as opgbes dos contratos futuros e a termo, sob os quais o detentor é
obrigado a comprar ou vender o ativo objeto. Por isso, essa caracteristica se constitui numa importante
fonte de flexibilidade nas negociagdes, especialmente se forem levadas em conta as diversas fontes de
incerteza.

Quadro 1. Caracteristicas de opg¢bes de compra e venda

Tipo de Opgéo COMPRA (Call) VENDA (Put)
Quem compra Tem o direifo de comprar o ativo Tem o direifo de vender o ativo
Tem a obrigagdo de vender o Tem a obrigagdo de comprar o
Quem vende
ativo ativo

Fonte: Elaboragéo propria
Mecanismos de protegdo do investimento (hedge)

A negociagdo com derivativos é freqlientemente associada a mecanismos de hedge (ou
protecdo) do investimento. Por exemplo, uma empresa que planeja vender um ativo em data futura pode
proteger-se, tomando uma posi¢do vendida num contrato futuro®. Isso & conhecido como hedge de
venda.

Se o preco do ativo cair, a empresa ndo obtera lucro com a venda do ativo, mas realizara
ganho com a posi¢ao vendida a futuro; se o prego do ativo subir, a empresa realizara ganho com a
venda do ativo, mas tera perda com a posi¢ao vendida a futuro. Similarmente, uma empresa que planeja
comprar um ativo em data futura pode proteger-se, tomando uma posigdo comprada no mercado futuro.

% Essas condicdes inibem, por exemplo, o aparecimento de oportunidades de arbitragem, ou seja, a possibilidade de lucro certo,
sem risco.

® Esse tipo de colocagdo € meio circular, do tipo "profecia auto-realizavel", mas é o que ocorre no mercado: como todos os
mecanismos do mercado pressupdem auséncia de oportunidades de arbitragem, essas oportunidades acabam, de fato, ndo
existindo.

*Uma posi¢ao "vendida" (“comprada”) significa que o tomador se compromete a vender (comprar) uma certa quantidade do ativo
objeto por determinado prego.
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Isso é conhecido como hedge de compra. E importante reconhecer que o hedge com futuros nao

melhora, necessariamente, o resultado financeiro global. De fato, é possivel até que os resultados

figuem piores. O que um hedge com futuros faz é reduzir o risco, tornando as possibilidades futuras mais

previsiveis. Em contraposi¢do, a protecéo proporcionada pelos contratos de op¢ao é do tipo "seguro”, ou

seja o detentor paga um prémio para garantir-se contra eventuais perdas, ao mesmo tempo em que
continua podendo usufruir de possiveis ganhos (ibid.).

No mercado brasileiro de energia, a forma atual de se efetuar hedges de compra e venda se da
por intermédio dos chamados "contratos bilaterais", celebrados entre empresas geradoras e
comercializadoras de energia elétrica. Assim, uma geradora que estiver realizando um contrato bilateral
com uma comercializadora tera uma posigao "vendida" na quantidade e no prego acertados. A
comercializadora, por sua vez, estara em uma posicdo "comprada". Fard parte das estratégias de
gerenciamento de risco de ambos os tipos de empresa, decidir em que quantidade a eletricidade sera
negociada por meio de contratos bilaterais e qual o montante a ser encaminhado ao mercado spot.

No Brasil, contratos futuros para compra e venda de energia elétrica ndo séo ainda negociados
em bolsa. Entretanto, existe uma proposta da BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros) [2] nesse sentido.
Para que contratos futuros sejam negociados em bolsa séo necessarias especificagbes precisas do que
significa um contrato. Na BM&F, uma unidade de negociagéo significa "360 MWh/més, com base em 30
dias contratuais, a taxa de 0,5 MWh por hora, o equivalente a 12 MWh fornecidos no decorrer de vinte e
quatro horas consecutivas, em cada dia contratua1." E importante observar que por se tratar de energia
elétrica ndo ha maneiras eficientes de armazena-la e, por isso, € necessario ndo apenas especificar a
quantidade total a ser vendida no més mas, também, a taxa em que essa energia sera disponibilizada.
Além disso, a BM&F especifica onde a energia sera entregue: "no ponto de referéncia (centro de
gravidade) do sub-mercado sudeste/centro-oeste".

3. Opgdes de compra e venda de eletricidade

Um primeiro tipo de op¢éo que poderia ser negociado no mercado brasileiro de eletricidade sédo
as opgdes comuns de compra (call) e de venda (put) de ativos, sejam eles uma determinada quantidade
de eletricidade ou contratos a termo (bilaterais) ou contratos futuros negociados na BM&F. Dessa forma,
uma opgao de compra gvenda) de energia elétrica daria ao seu detentor o direito de comprar (vender),
numa data especificada” , uma determinada quantidade de eletricidade, disponibilizada de certa maneira
e em determinado lugar, por um prego previamente estabelecido. Se o ativo subjacente for um contrato,
a opgao dara ao seu detentor o direito de comprar (vender) um contrato, futuro ou a termo, numa
determinada data®. Entretanto, existem inimeras outras possibilidades. Aqui serao apresentadas duas
delas: os derivativos denominados spread de ativagao (spark spread) e spread locacional (locational
spread)’ [3], [4].

O spread de ativagdo € um derivativo do tipo inter-mercadorias (cross-comodities) porque se
refere ao preco relativo de duas mercadorias. O conceito desse derivativo remonta ao crack spread [5],
usado na industria de refinacdo de petréleo para administracdo dos riscos provenientes de variagcdes
excessivas entre os precos do petrdleo e de seus derivados. No caso do spread de ativag&o, o objetivo é
oferecer uma forma de protecdo contra variagdes da diferenga entre os precos da eletricidade e do
combustivel utilizado para gera-la. Essa diferenga € importante porque se constitui na base sobre a qual
¢é efetuada a valoragédo econémica dos ativos de geragao utilizados na transformagao de combustivel em
eletricidade.? A quantidade de combustivel que uma determinada planta geradora requer para gerar uma
certa quantidade de eletricidade depende da eficiéncia dessa planta, cuja medigdo pode ser efetuada,
por exemplo, por meio da chamada "taxa de calor" (heat rate). A taxa de calor é definida como a
quantidade (normalmente medida em milhdes de Btu-British thermal units ou MMBtu) do combustivel,
necessaria para gerar uma unidade (em geral correspondente a 1 Megawatthora ou MWh) de
eletricidade. Por conseguinte, quanto menor a taxa de calor, mais eficiente € a planta geradora.

O spread de ativagao de uma dada planta geradora € definido pela diferenga entre o prego spot
da eletricidade e produto da taxa de calor pelo prego spot do combustivel utilizado na planta. Portanto, o

®Sea opgao for do tipo americana, o detentor podera exercer o seu direito de compra ou venda até determinada data.

® A mesma observagao da nota de rodapé anterior se aplica aqui.

" 0 termo “spread” em portugués "hiato" ou "separagéo” refere-se a diferenga entre dois valores financeiros, por exemplo, pregos.
Seria possivel, portanto traduzir os termos spark spread e locational spread, como “hiato de ativagao” e “hiato locacional’.
Entretanto, como o termo spread é comumente usado no setor financeiro brasileiro, aqui também o sera.

® Essa afirmacdo se apdia no fato de que os fluxos de caixa futuros — e, conseqiientemente, o valor econémico (Cf. [6]) — de um
empreendimento relativo a uma planta geradora estéo fortemente correlacionados a diferenga dos pregos da eletricidade gerada e
do combustivel empregado na planta.
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spread de ativacdo da planta aumenta com o preco spot da eletricidade e diminui com a taxa de calor e o
preco spot do combustivel.
Matematicamente, o spread de ativagcdo de um dada planta j, SAj, pode ser formulado como:
SA; = Sg — H; Sg onde:
Se: preco spot da eletricidade
H; = taxa de calor da planta |
S = prego spot do combustivel
E possivel definir também uma taxa de calor implicita do mercado (ou taxa de calor "marginal"),
HM, como aquela cujo valor define, num mercado competitivo e desregulado, as plantas térmicas a
serem despachadas ou seja, a taxa de calor para o qual o SA = 0. Assim,
SA=0=SE-HM SG=> HM=SE/SG
E f4cil verificar que:
H< Hw => SA > 0 => planta j opera;H > Hy => SA < 0 => planta j ndo opera; e H; = Hy => SA, =
0 => planta j se encontra "na margem".
Uma vez definidos esses conceitos, pode-se passar a definicdo de opgdes de compra e venda
do tipo spread de ativagao.

Definicdo 1. Uma opgéo de compra do tipo spread de ativagdo, com um valor de exercicio X4 e
tempo de maturagédo T, garante ao tomador o direito de receber no (opgédo européia) ou até (opgao
americana) o tempo T, 1 unidade de eletricidade (por exemplo, na forma do contrato proposto pela
BM&F), pagando por ela Xy vezes o prego de 1 unidade de combustivel.

Portanto, se Cs (S'e,S's , X+ ,t) denotar o valor da opgdo no tempo t, parat = T, esse valor sera:

Cs(S™e ,Se . Xu ,T) = Max(S'e - X4 S's ,0) (1)

Definigdo 2. Uma opgédo de venda do tipo spread de ativagdo, com um valor de exercicio Xy e
tempo de maturagéo, T, garante ao tomador o direito de entregar no (opgéo européia) ou até (opgao
americana) o tempo T, 1 unidade de eletricidade (por exemplo, na forma do contrato proposto pela
BMG&F), recebendo por ela Xy vezes o preco de 1 unidade de combustivel.

Portanto, se Ps (St , S's ,Xu ,t) denotar o valor da opgéo no tempo t, para t=T, esse valor sera:
Ps(S'e, S'¢ X ,T) = Max(Xy S's - S'g,0) (2)

Os dois exemplos a seguir procuram esclarecer como essas opgdes poderiam ser usadas tanto
por comercializadoras (opgéo de compra) como por geradoras (opgéo de venda). Assim, se num quadro
de racionamento’, uma comercializadora desejar proteger-se, num prazo de seis meses, contra
eventuais aumentos da eletricidade comprada de um gerador térmico, cujo prego de fornecimento esta
vinculado ao prego do gas, ela podera optar por adquirir uma op¢ao européia de compra do tipo spread
de ativagédo, com um valor'® de exercicio de Xy. A quantidade a ser comprada dependera do volume que
a comercializadora desejar garantir, podendo equivaler a, por exemplo, 100 contratos da BM&F. Se Se=
R$ 70,00/MWh; S'g = R$ 5,00/MMBtu; e Xy = 12 MWh/MMBtu a comercializadora exercera sua opgao,
obtendo no total dos 100 contratos um ganho de 100'360(70-12'5) = 360.000"" reais, que poderdo ser
usados para cobrir eventuais perdas em outros contratos.

No caso de uma geradora a protegéo € simétrica a essa. A diferenga principal no entanto é que
o0 XH a ser negociado devera ser superior ao da planta da geradora, para que haja vantagem em opera-
la. Supondo um H; = 11 MWh/MMBtu; S'e = R$ 60,00/MWh, S's = R$ 6,00; e Xy = 11,5 MWh/MMBtu, a
geraqgra exerceria a opgao, obtendo um ganho (para 100 contratos) de 100'360(11,5'6 - 60) = 324.000
reais “.

Um outro tipo de opgao de interesse para o setor elétrico € spread locacional, que surge do fato
de a energia elétrica ser essencialmente n&o-armazenavel, o que traz como consequéncia a
necessidade de fornecé-la em tempo real, através de linhas de transmissdo que, freqlientemente

® No Brasil. essa condicéo é importante porque dada a preponderancia das hidrelétricas o custo marginal de operagdo em épocas
de reservatorios cheios tende a ser muito baixo, o que inviabiliza a operagéo de térmicas independentemente de seus H; serem
baixos, ou seja, independentemente de suas eficiéncias serem altas.

"% Usualmente o valor de exercicio é denominado "prego de exercicio" e medido em unidades monetarias. Aqui, para ser coerente
com a formulagao o valor de exercicio € medido em MWh/MMBtu.

" No jargéo financeiro uma opgé&o cujo exercicio € vantajoso € denominada /n the money. Caso contrario, quando nao ha ganho
com o exercicio da opgao ela é dita ouf of the money.

'2 Observe-se. entretanto, que para obter esse ganho (bruto), a geradora devera operar sua planta a um custo de 11 x6 = R$
66/MWh, ou seja, com um prejuizo de 66 - 60 = R$ 6/MWh o que, para um total de 100x360 = 36.000 MW h, equivale a uma perda
de 36.000x6= 216.000 reais. Assim, o ganho liquido da geradora com a opgéo sera de 324.000 - 216.000 = 108.000 reais.

4
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apresentam restricdes de capacidade e de custos. Por isso, podem existir diferencas substanciais de
precos da eletricidade em locais distintos. Essas diferencas de precos sdo denominadas de spreads
locacionais e a partir deles, podem ser definidas opgdes de compra e venda.

Definigdo 3. Uma opgao de compra do tipo spread locacional, com um valor de exercicio X_ e
tempo de maturagédo T, garante ao tomador o direito de receber no (opgédo européia) ou até (opgao
americana) o tempo T, 1 unidade de eletricidade (por exemplo, na forma do contrato proposto pela
BMG&F), na localidade 1, pagando por ela X_ vezes o prego de 1 unidade de eletricidade na localidade 2.

Portanto, se C, (S4,S',X.,t) denotar o valor da opgéo no tempo t, para t=T, esse valor sera:
CL(S"1,8"2,X.,T) = Max (ST - X.S',,0) (3)
Analogamente, uma opgéo de venda pode ser definida como:

Definicdo 4. Uma opcédo de venda do tipo spread locacional, com um valor de exercicio X, e
tempo de maturagdo T, garante ao tomador o direito de entregar no (opgéo européia) ou até (opgao
americana) o tempo T, 1 unidade de eletricidade (por exemplo, na forma do contrato proposto pela
BM&F), na localidade 1, recebendo por ela X, vezes o prego de 1 unidade de eletricidade na localidade
2.

Portanto, se P, (S';,S',X.,t) denotar o valor da opg&o no tempo t, para t=T, esse valor sera:
PL(8"1,.872.X.T) = Max (X.S"2- §71,0) (4)

Exemplos de como essas opgdes poderiam ser usadas sao bastante simples. No caso de uma
opgcao de compra, uma comercializadora que tem de fornecer uma determinada quantidade de
eletricidade no Sul, poderia proteger-se da variagdo do preco da eletricidade nessa regido comprando
uma opgéao do tipo locacional entre dois subsistemas, o Sul, onde a eletricidade sera vendida e, por
exemplo, o Sudeste, que o tomador acredita tera seus pregos estaveis ou declinantes. Nesse caso, o Sul
corresponderia a localidade 1 e o Sudeste a localidade 2. Assim, supondo-se que: a opcdo é do tipo
européia; a comercializadora deseja protecdo para uma quantidade de eletricidade equivalente a 100
contratos do tipo BM&F; S'y = R$ 50,00/MWh; ST, = R$ 40,00/MWh; e X, = 1,2"°, a comercializadora
exercera a opgao em t = T, obtendo um ganho de 100'360(50-40'1,2) = 72.000 reais. Analogamente, o
tomador de uma opgao de venda exerceria sua opgao em t = T se, por exemplo, S™, = R$ 50,00/MWHh;
ST, = R$ 40,00/MWh; e X, = 1,4 Nessa situacao, o lucro auferido, para uma quantidade de eletricidade
equivalente a 100 contratos do tipo BM&F, seria de "100'360(40'1,4-50) = 216.000 reais. Ou seja, ao
vender eletricidade no Sul, pelo preco da eletricidade no Sudeste multiplicada por 1,4, o tomador obtém
um ganho. Evidentemente, se por exemplo, S"; = R$ 60,00/ MWh, a opgao nao seria exercida, uma vez
que 100'360(40'1,4-60) < 0 e o tomador perderia o valor pago pela opgao.

4. Métodos para valoragao de derivativos

A valoragédo de derivativos é tarefa bastante complexa, uma vez que se esta lidando com
processos estocasticos e derivadas de variaveis aleatérias. Na verdade, esse tipo de calculo diferencial
s6 foi estabelecido em 1951. Com base no trabalho de Ito [7], Black, Scholes [8] e Merton [9],
desenvolveram um modelo para valoragao de derivativos™.

Neste trabalho sera apresentada apenas a formula desenvolvida por Black e Scholes para essa
valoracdo de derivativos, explicitando primeiramente as hipéteses do modelo por eles formulado. O
objetivo é chamar a atenc&o para as limitagdes da analise, ao mesmo tempo em que se apresenta uma
solucéo.

Hipoteses basicas do modelo de Black, Scholes e Merton [1]

1. O prego do ativo objeto do derivativo segue um processo estocastico do tipo movimento
geomeétrico Browniano;

'® Observe que X, ao contrario de Xq; € adimensional. Note também que X, deve incluir eventuais custos de transmiss&o.

* 100x360 = 36.000 MWh, equivale a uma perda de 36.000x6 = 216.000 reais. Assim, o ganho liquido da geradora com a opg&o
sera de 324.000 - 216.000 = 108.000 reais.

" Pelo trabalho que levou ao modelo amplamente utilizado para valoragao de derivativos, Scholes e Merton - este ultimo por ter
contribuido com a correta formalizagdo do modelo proposto por Black e Scholes - foram agraciados com o prémio Nobel de
economia de 1997. Infelizmente. Black havia falecido em 1995.
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2. A venda a descoberto de ativos financeiros, com a possibilidade de uso completo dos
recursos arrecadados é permitida;

3. Nao ha custos de transacdo ou impostos e taxas. Todos os ativos financeiros sao
perfeitamente divisiveis;

4. Nao ha dividendos durante a vida do derivativo;

5. N&o ha oportunidades de arbitragem;

6. A negociagdo dos ativos é continua; e

7. A taxa de juros livre de risco, r, € constante e a mesma para todos os tempos de maturacéo.

Dadas essas hipéteses, as formulas de Black e Scholes para os precos em t = 0, de uma opgao
de compra européia ¢ e uma op¢ao de compra p, sobre um ativo objeto do tipo agdo, sem pagamento de
dividendos, séo (ibid.):

¢ = SoN(dy) - Xe™N(d,)

e
p = Xe"N(dy) - SoN(d)

onde:

Nessas formulas, N(x) representa a fungdo de probabilidade cumulativa de uma variavel
aleatoria normalmente distribuida, com média zero e desvio padréo 1 (ou seja, N(x) é a probabilidade de
a variavel ser menor do que x). S, € o prego do estoque em t = 0, X é o prego de exercicio, r € a taxa de
juros livre de risco, composta continuamente, ¢ é a volatilidade do preco da agdo e T é o periodo de
maturacio da opgao.

No caso de variaveis do setor energético, como, por exemplo, o prego da eletricidade e o precgo
do combustivel de termelétricas, o processo estocastico que descreve melhor o comportamento das
variaveis ndo € o movimento geométrico Browniano, mas sim, o processo com reversdo a média. O uso
da hipétese de movimento geométrico Browniano pode levar a superestimagdes do valor das opgoes.
Deng et. al.[3] fazem essa consideragao e apresentam férmulas para processos com reversdo a média.

Uma forma aproximada para calculo do valor de opgdes foi desenvolvida por Cox, Ross e
Rubstein. Como essa abordagem, embora aproximada € de mais facil apreensao e, além disso, permite
o calculo do valor de opg¢des do tipo americana, ela sera apresentada (resumidamente) a seguir.

Arvores binomiais para a valoragao de derivativos

O modelo binomial é de tempo discreto, ou seja, o processo estocastico &€ descrito por
variagbes em intervalos (mesmo que pequenos) de tempo. Seja um processo de variagdo do prego de
acoes descrito da seguinte forma. A cada intervalo de tempo, o prego da agéo pode ter um acréscimo de
u ou um decréscimo de d. Assim, se o prego inicial da agado € S, no intervalo seguinte ela sera S,u, com
probabilidade p, ou S,d, com probabilidade |-p. A Fig. 1 representa esse processo graficamente.

Fig 1. Variagao do prego da agdo num intervalo de tempo Dt - modelo binomial.

Sou

So

1 Y Sod

Nos intervalos de tempo subseqlientes 0 mesmo processo se reproduziria a partir de cada né
da arvore, até o instante da maturidade da opg&o. Nesse instante, como ja visto anteriormente, é
possivel calcular o valor da opgéo. Basta comparar o prego de exercicio, com o prego da agéo (OU ativo
objeto). Para cada n6 da arvore em t = T, havera um valor da opgao, de acordo com cada valor possivel
de S/prego da agéo no tempo T). Assim, se o derivativo for uma opgao de compra:
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Sr-X>0=>¢c;=S7-X; St-X<0=>c¢r=0;
Se o derivativo for uma opgao de venda:
X-ST'>0=>pT=X-ST' X-ST'<0=>pT=0'

Trabalhando de tras para frente, pode-se calcular o valor do derivativo em cada né
correspondente ao instante T - At. Isso é possivel devido ao chamado "principio de valoragdo sob
neutralidade ao risco", que permite assumir, para fins de valoragéo de derivativos, que:

1. O valor esperado do retorno de todos os ativos financeiros negociados num mercado™ ¢ a
taxa de juros livre de risco; e

2. Fluxos de caixa futuros podem ser valorados por meio de seus valores esperados,
descontados a taxa de juros livre de risco.

Entdo, usando o principio de valoragdo sob neutralidade ao risco, € possivel calcular o valor
esperado do derivativo para cada né em T - At, descontando-o a taxa r, para um intervalo de tempo flt.
Analogamente, esse procedimento pode ser repetido para T - 2 At e assim por diante até chegarat = 0.
Se a opcéo for do tipo americana, torna-se necessario checar a cada n6é se é mais conveniente exercer a
opgao antecipadamente ou aguardar até um periodo de tempo posterior. O exemplo da Fig. 2 procura
esclarecer esse procedimento. Nesse exemplo, as seguintes hipoteses foram utilizadas:

Tipo: opgéo americana de compra (call) de agbes; prego de exercicio: 54; fator de desconto em
cada passo: €' = 0,9048; intervalo de tempo (At): 1 ano; probabilidade de aumento do valor da agao: p
= 0,5982; tamanho do aumento (decréscimo): u = 1,3499 (d = 0,7408); volatilidade: s = 30% ao ano; taxa
de juros livre de risco: r = 10% ao ano.

Fig. 2. Exemplo de arvore binomial com dois estagios.

67,493

p=0,59 20,081 \
50 No6 2 : 50

10,873 \ 0
N6 1 1-p = 0,40 37,041 N6 5
0,000
N6 3 27,441
0
Tempo N6 6
0 1 2

Fonte: Elaboragéo proépria, com o software DerivaGem [ll]
Legenda: Em cada né, a célula superior apresenta o valor da agédo e a inferior o
valor da opgéo; na célula sombreada o valor da opgéo ¢ igual ao ganho de exercé-la.

Assim, para os n6s 4, 5 e 6, em t = 2, o valor da opcéo é facilmente calculavel pela diferenca
entre os possiveis valores de S; e X. Nos nés 5 e 6 essa diferenga é nula e negativa, portanto c, = 0,
para esses nés. Ja no no 4, a diferenga é positiva e igual a 37,106. Isso significa que esse é o valor da
opcéo - que estd /in the money e deve portanto ser exercida - e do ganho que o tomador obtém ao
exercé-la.

Para os demais nés, o procedimento de calculo de tras para frente € o seguinte. Seja, por
exemplo, o né 2, para o qual o valor esperado do prego da opgao (a pregos de t = 2) & 37,106xp + Ox(I-
p) = 37,106x0,598 + Ox0,402 = 22,189. A pregos de t = 1, & necessario descontar o valor esperado pelo
fator e'A'= e®™ = 0,905. Entdo o valor da opgdo no né 2 é 0,905x22,189 =20,081. No caso de uma
opcgédo americana de compra, onde o ativo subjacente é uma agdo que ndo paga dividendos, & possivel

5 Na realidade, esse mercado precisa ser "eficiente", ou seja, satisfazer determinadas condic¢des (ver [l], pagina 219)
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demonstrar que nunca € vantajoso exercé-la antecipadamente (Cf. [1], pag. 175). Por isso, nesse caso,
os calculos dos valores da opgédo em cada né tem por finalidade apenas permitir a determinacgéo do valor
da opcdo em t = 0. Em outras situagdes, o valor da opgdo em determinado né pode fornecer uma
indicagao da oportunidade de se exercer a opgao antecipadamente. Assim, quando o calculo do valor
esperado descontado em um no for menor do que o ganho com o exercicio da opgao, isso significa duas
coisas: primeiro que € vantajoso exercer a opgao antecipadamente e, segundo que o valor da opgéo é,
nesse caso, igual ao ganho com o exercicio dela™.
E importante notar que, na pratica, quando existe a possibilidade de exercicio antecipado, o
que se deve fazer é estar constantemente recalculando os valores da arvore binomial apds a
incorporagéo de novas informagdes sobre o prego do ativo subjacente a opgao. As Figs. 3 e 4 mostram
como isso acontece, para o caso de uma opgéo de venda de ac¢des. Na Fig. 3, ndo vale a pena exercer a
opgao em t = 0, mas, na Fig. 4, onde um periodo de tempo ja decorreu e a informagéo de que o valor do
ativo baixou para 40,95 foi incorporada, € vantajoso exercer a opgdo no novo t = 0, que equivale ao t =
0,08 da Fig. 3. E interessante observar que na Fig. 3, em t = 0,08, ndo é recomendavel exercer a op¢ao,
mas com a nova informagéo de que o preco da acdo baixou, o exercicio da opcdo passa a ser a melhor
estratégia. Ou seja, se ndo houvesse o recalculo da arvore com a nova informagéo, a estratégia definida
na primeira arvore (Fig. 3) estaria conduzindo a um erro de posicionamento.

Fig. 3 Arvore binomial com quatro estagios.

~ -

Fator de desconto por pedodo: 0,917

Intetrvalo de tenpo: 0,0833 anos ou 30,42 dias 79,35
Probabilidade de aumento de preco: p =0,5073 0
Tamanho do aumento de prego por petiodo: u=1,1224 70,71
Tamanho da queda de prego por periodo: d = 0,8909 / 0
Preco de exercico X=52 62,99 62,99
0,48 0,00
56,12005 56,12
2,28 0,98
50 50,00 50,00
5,09 413 2D
44,55
8,09
39,69
1231
1664
Tempo A
0,0000 0,08 017 0,25 0,33

Fonte: Elaboragao prépria, com o software DerivaGem [11]
Legenda: Em cada né, a célula superior apresenta o valor da agédo e a inferior o valor da opgéo; nas células sombreadas o
valor da opgéo é igual ao ganho de exercé-la.

'® VVale observar que pode acontecer de a opgao estar in the money e, mesmo assim, ser vantajoso esperar, ou seja, ndo exercé-la
antecipadamente. Essa caracteristica das opgdes americanas € particularmente importante na compreenséo dos conceitos da
chamada Teoria das Opgdes Reais.
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Fig. 4. Arvore binomial com trés estagios.

Fator de desconto por periodo: 0,917

Intervalo de terpo: 0,0833 anos ou 30,42 dias
Probabilidade de aumento de prego: p = 0,5073
Tarmanho do aumento de preco por periodo: u = 1,1224

"Tamanho da queda de prego por perodo: d = 0,89%09 56,56
Preco de exercido X=52 / 0,00
50,39
e VT
44,90 44,90
e N T . 710
40,00
12,00
35,64
.. 16,36
N 31,75
20,25
28,29
Termpo
0,00 : 0,08 0,17 0,25

Fonte: Elaboragao prépria, com o software DerivaGem [11]
Legenda: Em cada né, a célula superior apresenta o valor da agéo e a inferior o valor da opgéo; nas células sombreadas o
valor da opgéo é igual ao ganho de exercé-la.

5. Valoragao de derivativos no setor elétrico brasileiro

Esta secdo apresenta um exemplo - apenas ilustrativo - de como opgdes de compra e venda de
eletricidade poderiam ser valoradas. Para comparagdo entre as abordagens analitica (continua) e
numeérica (discreta) ser&o utilizados os dois métodos descritos na se¢éo anterior, ou seja, as férmulas de
Black e Scholes e as arvores binomiais.

A seguir sdo apresentados dois exemplos referentes a opgdes de compra e venda de
eletricidade nos moldes de um contrato do tipo BM&F. As opgdes sdo, respectivamente, européia
(compra) e americana (venda), com tempo de maturagdo, T = 6 meses, e prego de exercicio, X = R$
60,00/MWh. As hipéteses utilizadas em ambos os exemplos sdo as seguintes:

O preco corrente (So) de 1 MWh de eletricidade é R$ 58,00; a volatilidade do prego (s) é 40%
ao ano; a taxa livre de risco (r) € 12% ao ano; e, no caso da aproximagao binomial, sdo utilizados 6
periodos, ou seja, t = 1 més.

Com base nessas hipoteses e utilizando-se as formulas de Black e Sholes, obtém-se [11]:

Co=7,21

Como a opcédo de venda é do tipo americano, ndo é possivel valora-la, utilizando as férmulas
apresentadas anteriormente'’. Contudo, o valor da opcgéo de venda européia fornece um limite inferior
para a opgao americana. Por isso, € interessante calcula-la. Assim,

POEur = 5172

A formulagao analitica, por ser continua e, conseqlientemente, exata com relagédo a hipétese
de capitalizagdo continua, fornece valores mais elevados do que a aproximagdo binomial, apresentada
nas Figs. 5 e 6, a saber:

Co= 7,20 € poru = 5,71

Entretanto, quando a opgao é americana, a flexibilidade adicional traz um aumento no prego da
opgao muito maior que aquele do efeito aproximagéao, ou seja, conforme mostra a Fig. 7, poamer = 6,27.

"7 Entretanto, existem aproximagodes analiticas (ndo numéricas) para o calculo do valor de opgdes americanas. O proprio Black
sugeriu uma delas (Ct. [l), pag. 260.
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Fig. 5. Opgao de compra européia.

115,96
5596
103,32
43,91
92,05 92,05
_—7 332 - 205
82,01 82,01
24,01 22,61
73,07 73,07 73,07
16,62 14,72 13,07
65,10 65,10 65,10
11,10 9,13 6,66
58,00 58,00 58,00 58,00
7,20 5,48 3,39 0,00
51,67 51,67 51,67
3,22 1,73 0,00
46,04 46,04 46,04
0,88 0,00 0,00
41,02 41,02
0,00 0,00
36,55 36,55
0,00 0,00
32,56
0,00
29,01
_ 0,00
Node Time:
0,00 0,08 0,17 0,25 0,33 0,42 0,50

Fonte: Elaboragao prépria, com O software DerivaGem [11]
Legenda: Em cada n6, a célula superior apresenta o valor da agao e a inferior o valor da opg&o; nas células sombreadas o valor da opgdo ¢ igual
ao ganho de exercé-la.
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Fig. 6. Opgao de venda européia.
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Fonte: Elaboragao prépria, com o software DerivaGem [11]

Legenda: Em cada n6, a célula superior apresenta o valor da agéo e a inferior o valor da opgéo; nas células sombreadas o valor da opgéao ¢ igual
ao ganho de exercé-la.
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Fig. 7. Opgao de venda americana.

115,96
7] 0,00
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Fonte: Elaboragao prépria, com o software DerivaGem [11]
Legenda: Em cada n6, a célula superior apresenta o valor da agéo e a inferior o valor da opgéo; nas células sombreadas o valor da opgéao ¢ igual
ao ganho de exercé-la.
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6. Consideragdes Finais

Este trabalho teve como objetivo apresentar brevemente alguns dos principais mecanismos
empregados no gerenciamento de riscos financeiros e como eles poderiam ser utilizados no processo de
reestruturagdo do setor elétrico brasileiro. Trata-se de um conjunto de ferramentas poderosas que, se
bem usadas como, de resto, ocorre com qualquer ferramenta - podem ser extremamente Uteis na
mitigagao de eventuais perdas impostas por situagdes de incerteza futura.

Algumas palavras de cautela merecem, entretanto, ser colocadas:

(i.) a questéo de que dados utilizar nos modelos € fundamental. Ndo apenas a obtengao deles,
mas, sobretudo, a selecdo a ser feita. A razdo disso prende-se ao fato de que qualquer previsdo
cientifica utiliza o passado como testemunha do futuro. O problema é escolher qual a "janela de tempo" a
ser utilizada como proxy do devir. Nesse processo, a ciéncia pode auxiliar bastante, mas a sensibilidade
do analista é imprescindivel,

(ii.) como quaisquer instrumentos poderosos e especializados, apenas pessoas devidamente
treinadas devem utiliza-los. Por exemplo, o uso inadequado dos métodos de valoragao de derivativos
pode levar a erros grosseiros de avaliagao; e

(iii.) as técnicas de gerenciamento de risco apresentadas baseiam-se em modelos que - como
acontece com qualquer tipo de representacdo da realidade - tém as limitagdes caracteristicas de uma
imagem parcial dos fendmenos. Nesse sentido, cabe ao analista decifrar o que o modelo tem a dizer, de
modo analogo aquele de um astrébnomo observando uma galaxia, por intermédio de um telescépio. Para
um leigo, o telescépio é pouco mais do que um gerador de belas imagens; ja para o especialista, O
telescopio € um aliado fundamental na descoberta dos mistérios da natureza. Ou seja, ndo basta ver, é
preciso interpretar e ai, mais uma vez, o conhecimento e a experiéncia sao a pedra de toque.

Em outras palavras, a atribuicdo de pregos a opgdes traz a tona as complexidades
matematicas e as armadilhas reais da metodologia, especialmente a determinacdo de parametros em
um mercado de energia elétrica sem histérico, aliada a grande dificuldade de importar dados de
mercados de energia elétrica de outros paises, com parques geradores tao diferentes do brasileiro.

Os mecanismos de protecdo de investimentos tém-se mostrado eficientes ao reduzirem os
riscos dos negdcios a que estdo associados. No caso especifico do ainda incipiente mercado de energia
elétrica brasileiro, onde existem numerosas e significativas incertezas, dos mais diversos tipos (definigao
de politicas para o setor e regras do mercado, questdes ambientais, eleva do risco de déficit de energia,
duvidas quanto a expanséo da oferta, etc.), ha uma crescente demanda por esses mecanismos que, ao
serem adotados, poderdo contribuir para que haja mais solidez no processo de reestruturagdo do setor
de energia elétrica no Brasil.

Nesse sentido, cabe mencionar que os mecanismos financeiros de gerenciamento de risco séo
peca fundamental em qualquer mercado, sobretudo aqueles eivados de incertezas. S&do eles que
provéem o "6leo" que permite o bom funcionamento do "motor" do mercado, adequando as
caracteristicas de aversao e propensdo ao risco de cada pIayer18. Por isso, as preocupacdes em
entender o funcionamento e as formas de regulagdo de um sistema descentralizado de compra e venda
de eletricidade ndo podem deixar de considerar esses mecanismos.
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