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    1. CAPÍTULO 1




    Neste capítulo iremos dar a introdução ao trabalho, falar sobre a justificativa e revisão bibliográfica. Bem como contar um pouco da história do setor elétrico e as mudanças relevantes recentes.




    1.1. REVISÃO BIBLIOGRÁFICA




    A aplicação de derivativos no mercado e energia já ocorre em diversas formas. Montano (2004), demonstra que os contratos derivativos já são negociados no mercado de balcão, com ênfase para os contratos a termo, além de apresentar diversos outros contratos derivativos. Mattos (2008) aprofundou as análises sobre os contratos SWAP, propondo a utilização dos contratos SWAP para mitigação de riscos, eliminando os riscos a exposições financeiras na liquidação de curto prazo. Luz (2012), apresentou os contratos a termo e futuro e a precificação de tais contratos através de equações matemáticas, relacionando o valor de um contrato a termo com a curva de mercado, e apresentando as diferenças entre os contratos a Termo e Futuro. Completando os quatro principais contratos (a termo, futuro, swap e opções). Hull (2018) e Gottesman (2016) demonstram diversas ferramentas para precificação de opções, como Garch, Binomial e Black-Scholes, está última foi utilizada como base para os capítulos que tratam os contratos de opções.




    
1.2. INTRODUÇÃO





    O setor de energia elétrica brasileiro juntamente com vários outros setores industriais está passando por um momento de severas transformações estruturais. Em 1990 a reformulação do setor elétrico, que expôs geração e comercialização de energia a livre competição, teve como um de seus principais objetivos atrair investidores ao mercado de energia brasileiro, por meio de investimento em empresas privadas, viabilizando, assim, a expansão da oferta de energia elétrica ao sistema.




    Em seguida, mesmo após todos os esforços realizados na década de 90, houve o racionamento de energia elétrica, que aconteceu em meados de 2001, e ficou conhecido como a “crise do apagão”. Com grande parte de sua causa estando ligada a falta de planejamento e investimento nas áreas de geração e transmissão de energia e também às poucas chuvas na época. Contudo, o “apagão” acabou por expor os riscos do modelo do setor elétrico daquela época (KELMAN, 2001).




    Novamente iniciou-se uma reestruturação do setor elétrico brasileiro, e culminou no avanço mercado livre de energia elétrica em 2003, permitindo que os agentes participantes pudessem escolher seu fornecedor de energia elétrica de acordo com suas necessidades. Neste sentido, foram criados dois ambientes de contratação de energia elétrica, o Ambiente de Contratação Livre (ACL) e o Ambiente de Contratação Regulada (ACR), que foram os pilares do chamado “Novo Modelo” do setor elétrico, estes modelos estão em vigor até os dias atuais (TOLMASQUIM, 2015).




    Seguindo a sequência cronológica, encontra-se como evento de maior impacto a Medida Provisória 579 publicada em setembro de 2012, visando uma maior modicidade tarifária. Isso forçou a renovação antecipada das concessões de geração de algumas usinas a preços “módicos”, bem abaixo dos praticados no mercado no momento, disponibilizando a energia no ACR. Desta forma, num primeiro momento os consumidores cativos tiveram vantagens com relação aos custos da energia fornecida (OLIVEIRA, 2014).




    Contudo, as empresas que possuíam as concessões e operavam as usinas enfrentaram severos problemas financeiros decorrentes da falta de chuvas e modelo econômico a que foram submetidas. Essa Medida Provisória expôs fragilidades do sistema elétrico e culminou em esforços para a modernização do setor elétrico, que provocou em meados de 2017 a Consulta Pública 33 do Ministério de Minas e Energia, com o objetivo de modernizar o setor elétrico brasileiro (MME, 2017).




    Entre as principais bandeiras, do setor elétrico brasileiro, estão a abertura do mercado livre de energia, havendo como objetivo, ao final, acabar com a categoria de consumidores especiais, separação de lastro e energia, tratamento da sobrecontratação das distribuidoras. Todos os eventos reformistas foram sucedidos por grandes momentos de crescimento para o setor (OLIVEIRA, 2014).




    Com base nestes cenários foram analisados mercados onde os setores elétricos são mais maduros, e após passarem por várias mudanças e reformas chegaram a condições mais estáveis do ponto de vista regulatório e rentáveis de seus potenciais energéticos. Observou-se, que todos os principais mercados de energia elétrica do mundo possuem um ambiente de bolsa para a negociação dos contratos de energia elétrica, o que está de acordo com um dos itens presentes da Consulta Pública 33 (EEX, 2019).




    Assim, neste trabalho, foi apresentada uma ferramenta para a precificação dos contratos de opção de compra e venda. Para tal, foi demonstrada a fórmula de Black & Scholes, vencedora do Prêmio Nobel de economia do ano de 1997, atribuído pela Academia Real das Ciências Econômicas (Kungliga Vetenskapsakademien), fundada em 1739 (HULL, 2018).




    1.3. JUSTIFICATIVA




    Após analisar o movimento de modernização do mercado de energia elétrica, incentivado pela consulta pública 33, que entre suas propostas busca levar os contratos de energia elétrica para a bolsa de valores. Foi apresentado neste trabalho diversos contratos derivativos que são amplamente utilizados em mercados mais avançados, países que já negociam seus contratos em ambiente de bolsa a algum tempo.




    Como os contratos futuros, a termo e swap já foram por muitas vezes apresentados em outros trabalhos, neste trabalho se optou por apresentar a Fórmula de Black-Scholes para precificação de contratos de opções.




    1.4. OS AMBIENTES DE NEGOCIAÇÃO DE ENERGIA ELÉTRICA




    Na década de 90, com a Lei 8.631 de 04 de março de 1993, iniciou-se a reforma do setor elétrico brasileiro, com objetivo de eliminar os subsídios cruzados entre empresas eficientes e ineficientes. Seguida pela Lei 9.074, de 07 de julho de 1995, criando o produtor independente de energia (PIE) e o consumidor livre de energia elétrica, consumidor com direito a escolher livremente seu fornecedor de energia elétrica, de acordo com condições pré-estabelecidas definidas no Tabela 1 (FLOREZI, 2009).




    Tabela 1. Características dos Consumidores do Ambiente Livre (Fonte: FLOREZI, 2009).
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            Exercício da Opção (Início de Operação como Consumidor Livre)


          



          	

            Data de Ligação do Consumidor


          

        




        

          	

            10 MW


          



          	

            69 kV


          



          	

            1998


          



          	

            -
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            1998


          



          	

            Após 08.07.95


          

        




        

          	

            3 MW


          



          	

            69 kV


          



          	

            2000


          



          	

            Antes 08.07.95


          

        




        

          	

            500 kW*


          



          	



          	

            1998


          



          	

            -


          

        


      

    




    Em 1996, o Ministério de Minas e Energia (MME) implantou o Projeto de Reestruturação do Setor Elétrico Brasileiro, conhecido como projeto RE-SEB. Foi implantado por meio da contratação da consultoria inglesa Coopers & Lybrad, que havia participado das reformas em países como: Grã-Bretanha, Finlândia, Ucrânia e Portugal, e tinha como principais objetivos: a desverticalização das empresas de energia elétrica, separando os segmentos em geração, transmissão e distribuição; criação da ANEEL; criação do ONS; criação do MAE; estabelecimento da competição na geração e comercialização; manter a distribuição e transmissão reguladas.
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