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O Infoliquidez é uma publicacdo mensal que apresenta os
indices de Liquidez apurados pela Camara de
Comercializacdo de Energia Elétrica - CCEE no Ambiente
de Livre Contratagdo - ACL. S3o divulgados os indices sob
a perspectiva da rotatividade da energia e do indice de
liquidez relativa, atualizados até o Ultimo meés
contabilizado. Os dados desta edicdo referem-se a
setembro de 2012.
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Para a apuracdo dos indices deste informativo considera-
se: contratos bilaterais de curto prazo aqueles com
periodo de suprimento igual ou inferior a seis meses, e de
longo prazo aqueles com prazo superior a seis meses.

Neste boletim, publicamos também um indice de
rotatividade que captura a influéncia da autoproducdo no
mercado.

indice de Rotatividade

Nos mercados de a¢Ges ou de mercadorias, a liquidez de
determinado produto vem ganhando, a cada dia, mais
relevancia. Alguns mercados consideram que a avaliagdo
da liquidez é tdo importante quanto a avaliagdo de risco
associada a transagdo. As agéncias reguladoras também
tém utilizado com frequéncia a liquidez como forma de
monitoramento da performance dos mercados.

Os indices de liquidez dos produtos sdo calculados de
duas formas: o indice de rotatividade, maneira
comumente empregada para este calculo em mercados
de energia, e o indice de liquidez relativa, conceito
adaptado do mercado acionario para apuragdo da liquidez
dos produtos transacionados no mercado brasileiro de
energia elétrica.

A publicacdo destes indices consiste em uma ferramenta
de monitoramento do desempenho do mercado de
energia elétrica, pois a existéncia de liquidez em niveis
adequados sinaliza corretamente investimentos e reduz o
incentivo ao exercicio de poder de mercado. Ainda,
mercados liquidos e maduros tendem a produzir maior
estabilidade de pregos e a inspirar maior confianca no
mercado.

Liquidez pode ser definida pela rapidez com que uma
quantidade substancial de determinado ativo pode ser
vendida ou comprada (i.e. imediatismo), sem provocar
movimentag¢des substanciais no preco do ativo e com
pequenos custos de transagdo (i.e. resiliéncia).

Tal definicdo é normalmente utilizada nos mercados
financeiros e explicitada na funcdo:

Liquidez oc (imediatismo; resiliéncia)

Define-se indice de rotatividade como a relagdo entre o
volume de energia elétrica transacionado e o volume
consumido, conforme férmula:

IR Volume transacionado

Volume consumido

No ACL, considera-se volume transacionado o total de
energia negociado pelos agentes do ACL e volume
consumido o total de energia consumida pelos
consumidores livres e especiais.

Em decorréncia da obrigatoriedade de 100% de
contratacdo pelos agentes, utilizou-se no calculo dos
indices de Rotatividade os volumes dos contratos de
compra em vez do volume de energia consumida pelos
consumidores livres e especiais.

Os indices de rotatividade no més de setembro de 2012 e
suas comparagdes com o més anterior e mesmo més de
2011 estdo apresentados na tabela 1.

set/12 ago/12 Var. Mensal set/11 Var. Anual

Curto Prazo
Convencional

Longo Prazo 324 | 322 0,8% 2,97 9,3%

Convencional

Curto Prazo
Incentivado

Longo Prazo 2,56 | 2,61 -2,1% 2,15 18,9%

Incentivado

indice de

Rotatividadeno | 3,69 | 3,75 -1,6% 3,40 8,5%

ACL

Tabela 1 - indice de Rotatividade

7,85 | 8,20 -4,2% 6,55 19,8%

5,89 | 5,42 8,7% 8,91 | -33,9%
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Em setembro, o indice de Rotatividade no ACL apresentou
reducdo de 1,6%, apesar de o indice de curto prazo
incentivado ter apresentado incremento de 8,7%.
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Grafico 1 — Evolugdo de Rotatividade no ACL

O grafico 1 apresenta a evolugdo do indice de rotatividade
do ACL. Observa-se sua evolugdo de janeiro de 2008 a
agosto de 2011, quando se estabilizou em torno de 3,50,
caindo em abril de 2012 e se recuperando em agosto
(3,75). Em setembro de 2012, o indice de rotatividade do
ACL ficou em 3,69.
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Grafico 2 — Evolugao de Rotatividade no ACL segregado

O grafico 2 apresenta a evolucgdo do indice de rotatividade
do ACL nos ultimos anos segregando os mercados de
longo prazo convencional, curto prazo convencional,
longo prazo incentivado e curto prazo incentivado.
Observa-se que os mercados de longo prazo apresentam
baixa volatilidade enquanto os de curto prazo apresentam
grande varia¢do do indice de rotatividade com destaque
para o crescimento da rotatividade dos contratos de curto
prazo convencional.
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indice de Rotatividade com Autoprodugio

Os resultados do indice de Rotatividade com
Autoproducgdo apresentam valores menores que o indice
dos consumidores livres e especiais, como esperado, e
apresentado na tabela 2.

A férmula deste indice pode ser escrita da seguinte forma:

VTotal

IRAutoprodugéo v +V
Consumidores Autoprodutores

Onde:
IRAutoproducso € O indice de Rotatividade com Autoprodugdo

V1otal € 0 Volume total negociado no ACL

Vconsumidores € O Volume de compra dos consumidores livres
e especiais

Vautoprodutores € 0 Volume de compra dos autoprodutores

set/12 ago/12 Var. Mensal set/11 Var. Anual

Curto Prazo
Convencional

5,39 | 5,67 -4,8% 5,10 5,9%

Curto Prazo
Incentivado

4,40 | 2,19 | 101,2% | 6,79 | -35,2%

indice de

Rotatividadeno | 2,68 | 2,74 -2,2% 2,49 7,5%
ACL

Tabela 2 — indices de Rotatividade com Autoproducdo

A evolugdo do indice de rotatividade com autoprodugao,
assim como o anterior, apresenta incremento na
rotatividade do ACL de janeiro de 2008 a agosto de 2012,
e uma pequena em setembro de 2012, conforme observa-
se nos graficos 3 e 4.

0 conteldo desta publica¢do foi produzido pela CCEE com base em dados e informagdes de conhecimento publico. E de responsabilidade exclusiva dos

agentes e demais interessados a obtengdo de outros dados e informagdes, a realizagdo de analises, estudos e avaliagdes para fins de tomada de decisdes,
definigdo de estratégias de atuagdo, assungdo de compromissos e obrigaces e quaisquer outras finalidades, em qualquer tempo e sob qualquer condigdo.

E proibida a reproducio ou utilizagdo total ou parcial do presente sem a identificagcdo da fonte. 2
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Grafico 3 — Evolugao de Rotatividade no ACL com
Autoprodugao
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Grafico 4 — Evolugao de Rotatividade no ACL segregado
com Autoprodugdo

indice de Liquidez Relativa
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Em bolsas de mercadorias € comum que o indice de
liquidez em bolsa apure a relagao da liquidez de um ativo
com o comportamento do mercado como um todo. O
calculo desse indice considera o numero de transacgdes de
um determinado ativo em relagdo ao numero total de
transacGes do mercado, e também o volume negociado
do referido ativo em relagdo ao volume total de todos os
ativos negociado no mercado, conforme equagdo a seguir.

N Vi

indice de Liquidez Relativa = x100

Nrotal VTotal

onde:

0800 10 00 08

N; é quantidade de um determinado tipo de contrato
negociada no mercado

Nrotal € @ quantidade total de contratos negociada no ACL
V; é o volume negociado de um determinado tipo de
contrato

Vrotal € 0 Volume total negociado no ACL

No setor elétrico intitulou-se este indice como indice de
Liquidez Relativa (ILR), que apura a representatividade de
cada tipo de contrato de energia dentro das negociagbes
totais do mercado.

O célculo do indice de Liquidez Relativa para mercado
livre (ACL) é composto por quatro tipos de contratos:
bilaterais de curto prazo convencionais, longo prazo
convencionais, curto prazo incentivados e longo prazo
incentivados. S3o considerados contratos de curto prazo
aqueles com periodo de suprimento igual ou inferior a
seis meses, e de longo prazo aqueles com prazo superior a
seis meses.

A tabela 3 apresenta os indices de Liquidez Relativa
apurados para os contratos mencionados.

Var. Var.
set/12 ago/12 Mensal set/11 AEL

Curto Prazo

. 67,39 67,41 0,0% | 66,91 | 0,7%
Convencional
Curto Prazo

. 25,26 26,75 | -5,6% | 27,18 | -7,1%
Incentivado

Tabela 3 - indices de Liquidez Relativa

Observa-se que os contratos bilaterais de longo prazo
apresentaram incremento significativo do indice de
liguidez relativa, enquanto os contratos de curto prazo se
mantiveram ou tiveram um pequeno decremento.

Os graficos 5 e 6 apresentam a evolucdo dos indices de
Liquidez Relativa nos ultimos anos, sendo os contratos de
energia convencional do ACL no grafico 5 e os de energia
incentivada no grafico 6.

0 conteldo desta publica¢do foi produzido pela CCEE com base em dados e informagdes de conhecimento publico. E de responsabilidade exclusiva dos
agentes e demais interessados a obtengdo de outros dados e informagdes, a realizagdo de analises, estudos e avaliagdes para fins de tomada de decisdes,
definigdo de estratégias de atuagdo, assungdo de compromissos e obrigaces e quaisquer outras finalidades, em qualquer tempo e sob qualquer condigdo.
E proibida a reproducio ou utilizagdo total ou parcial do presente sem a identificagcdo da fonte.



infoLIQUIDEZ “ ccee

www.ccee.org.br N2 004 — novembro/12 0800 10 00 08
20
80
o N -
ol VS NN A AT A
V v VS
50
40
30
A
20 A it
H i A
10 4 i i a A
[ [N [ N, Lo LA
R e o SN AT S, SR Sirt™r .S o NN i = A W
R R R E E R e
2SS ESEESESSSESESESEEESESSESETEERSES
= gE s g2gEgrrgagErigage g2ty
—— Curto Prazo Convencional -=---Longo Prazo Convencional

Grafico 5 — Evolugdo do indice de Liquidez Relativa dos
contratos de energia convencional no ACL
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Grafico 6 — Evolugdo do indice de Liquidez Relativa dos
contratos de energia incentivada no ACL

Por meio do grafico 5 observa-se que o indice de liquidez
relativa dos contratos de curto prazo convencional tem
apresentado redugdo ao longo dos anos, com moderagao
dos picos em janeiro de cada ano. Ja o grafico 6 permite
identificar consideravel volatilidade no indice de liquidez
relativa dos contratos de energia incentivada de curto
prazo, enquanto o indice de longo prazo apresenta menor
volatilidade com picos mais definidos nos meses de
janeiro de cada ano.

0 conteldo desta publica¢do foi produzido pela CCEE com base em dados e informagdes de conhecimento publico. E de responsabilidade exclusiva dos
agentes e demais interessados a obtengdo de outros dados e informagdes, a realizagdo de analises, estudos e avaliagdes para fins de tomada de decisdes,
definigdo de estratégias de atuagdo, assungdo de compromissos e obrigaces e quaisquer outras finalidades, em qualquer tempo e sob qualquer condigdo.
E proibida a reproducio ou utilizagdo total ou parcial do presente sem a identificagcdo da fonte.



