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RESUMO

Na década de 1990, diversos paises, inclusive o
Brasil, iniciaram a reestruturacio de seus setores
elécricos e criaram mercados livres para negocia-
¢ao de energia. O crescimento desses mercados
tem demandado a adaptagdo de instrumentos
financeiros de gestdo de riscos e retornos a suas
especificidades. No Brasil, o mercado tem, ainda,
uma estrutura de balciao descentralizada, o que
dificulta seu estudo e andlise. Os contratos a termo
de energia elétrica, negociados bilateralmente no
pals, sdo o principal instrumento para a mitigagiao
de riscos e a avaliacio de investimentos. Nesse
contexto, o objetivo deste estudo é compreender
melhor a dindmica dos pregos a termo de energia
elétrica praticados no Brasil. Assim, é proposto

um método para a construgio de curvas a termo

com base apenas em informagoes de mercado. Os
resultados indicam que o mercado brasileiro a ter-
mo de energia elétrica apresenta comportamento
contango em alguns periodos, elevados prémios
de risco e aderéncia apenas relativa dos pregos a
termo as expectativas de futuros pregos a vista.
Estudos realizados a partir de mercados estrutura-

dos de energia elétrica suportam essas evidéncias.

Palavras-chave: Comercializagiao de energia elé-

trica. Mercado a termo. Prémio de risco.

ABSTRACT
Between 1996 and 2003, several countries, including
Brazil, began to restructure their electricity sectors

and established free markets for energy trading.
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The growth of these markets has required the
adaptation of financial instruments for risk
management and return to the particulars of each
market. In Brazil, the market still has a disorganized
and decentralized over-the-counter market (OTC)
structure, which is more difficult to analyze due
to the lack of public information. In this setting,
the bilaterally negotiated forward contracts for
electricity are the primary instruments to mitigate
risks and evaluate investments. In this context,
the objective of this study is to better understand
the dynamics of the forward price of electricity
negotiated in Brazil. In this article, we propose a
method to construct the forward curve based only
on market information and show an application
of this approach. Our results indicate that the
Brazilian forward market of electricity has a
contango behaviour in certain periods, high risk
premiums and only partial adherence of forward
prices to the expectations of future spot prices.

Studies support these evidences.

Key words: Electricity tradin. Foward market.

Risk premium.

RESUMEN

En la década de los 90, varios paises, incluyendo
Brasil, comenzaron a reestructurar su sector
de electricidad y a crear mercados libres para
el comercio de energfa. El crecimiento de estos
mercados ha requerido la adaptacién de los
instrumentos financieros para la gestién del riesgo.
En Brasil, el mercado aln tiene una estructura
descentralizada, lo que dificulta su estudio y andlisis.
Los contratos a plazo fijo para la electricidad,
negociado bilateralmente en el pais, son la
principal herramienta de eliminacién de riesgos
y evaluacién de la inversién. En este contexto, el
objetivo de este estudio es comprender mejor la
dindmica de los precios a plazo fijo de la energia
eléctrica utilizada en Brasil. Por lo tanto, se
propone un método para la construccién de las
curvas a plazo fijo basado tGnicamente en la
informacién del mercado. Nuestros resultados
indican que el mercado de futuros de electricidad

brasilefo tiene un comportamiento contango en
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ciertos periodos, las primas de alto riesgo y sélo la
adhesién parcial de los precios futuros a las
expectativas de los precios al contado en el futuro.

Los estudios apoyan estas evidencias.

Palabras-clave: La venta de la electricida. El

mercado de futuros. La prima de riesgo.

1 INTRODUCAO

Até 1990, em boa parte mundo, os seto-
res elétricos constitufam-se como monopdlios
estatais. Nessa década foi iniciado um amplo pro-
cesso de reestruturagio do setor, que visava, espe-
cialmente, introduzir mercados competitivos de
energia elétrica e adequar a regulamentacio a esse
fim (JOSHOW, 2006).

No Brasil, a promulgagio da Lei n. 9.074/
1995 inseriu a iniciativa privada no setor de gera-
¢io de energia elétrica e estabeleceu os primeiros
passos para a competi¢do na comercializagio.
Em 1996, foi implantado o Projeto de Reestru-
turagdo do Setor Elétrico Brasileiro (Projeto
RE-SEB), coordenado pelo Ministério de Minas
e Energia (MME). Concluido em agosto de 1998,
o projeto definiu o arcabougo institucional do
modelo a ser implantado e teve como principais

caracteristicas:

e desverticalizagio da geragdo, transmissio,
distribui¢io e comercializac¢ao de energia;

e transformacgio dos segmentos de geragao
e comercializa¢iao em atividades competi-
tivas com precgos contratados definidos
pelo mercado;

e livre acesso dos geradores e comercializa-
dores as redes de transmissao e distribui-
¢d0, mantidas como monopdlios naturais;

e criagao de um 6rgio regulador (Agéncia
Nacional de Energia Elétrica — ANEEL),
de um operador para o sistema elétrico
nacional (Operador Nacional do Sistema
Elétrico — ONS) e de um ambiente paraa
realizagio das transagoes de compra e ven-
da de energia elétrica (Mercado Atacadista
de Energia Elétrica — MAE), hoje deno-
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minado Camara de Comercializa¢ao de
Energia Elétrica — CCEE (CCEE, 2010).

Apés o racionamento dos anos 2001 ¢ 2002,
o MME propés, em 2003, novas reformas e um
novo desenho institucional, objetivando, particu-
larmente, o aprimoramento do planejamento da
expansio do setor. Sancionadas em 2004, essas
medidas estabeleceram as diretrizes para o fun-
cionamento do atual modelo.

A reestrutura¢io iniciada com o projeto
RE-SEB propiciou o surgimento de um mercado
livre de energia, do qual participam, essencialmen-
te, geradores, comercializadores e consumidores
livres (empresas que, de acordo com a legislacio,
sao consideradas grandes consumidoras de ener-
gia e tém direito a escolher livremente seu forne-
cedor). O Ambiente de Contratacio Livre (ACL),
instituido pelo Decreto n. 5.163/2004, é o ambien-
te em que esses agentes negociam livremente con-
tratos bilaterais de compra e venda de energia,
de acordo com as regras e normas vigentes. Na
CCEE sio registrados os montantes de energia
contratados e feita a liquidagao das sobras e déficits
de energia dos agentes, valoradas ao Preco de
Liquidagdo das Diferengas (PLD), calculado
semanalmente pela CCEE e utilizado como base
na formagio do preco a vista do mercado. Os pre-
¢os contratuais e demais cldusulas especificas per-
manecem apenas sob conhecimento das partes.

Em funcio da alta volatilidade do PLD,
uma caracteristica geral do preco a vista da eletri-
cidade, os agentes costumam negociar contratos
a termo, buscando mitigar os riscos de uma expo-
sicdo absoluta ao mercado a vista. Em outros
paises, onde a reestruturagido no setor conduziu
a formacao de mercados livres mais abrangentes e
A criagdo de bolsas de energia, é negociada uma
maior variedade de derivativos de energia princi-
palmente para fins de bedge, destacando-se os con-
tratos futuros, a termo e opgoes de compra e venda.
Alguns estudos realizados com base em mercados
estruturados de energia, como o PJ/M Electricity
Market (Pensilvania, Nova Jersey e Maryland) e o
NordPool (paises nérdicos), dentre outros, eviden-
ciaram caracteristicas diersas dos mercados a ter-

mo, como ineficiéncia de mercado (QUINN,
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REITZES, SCHUMACHER, 2005); fraca ou
nenhuma relagido entre os pregos a termo e a
vista (QUINN, REITZES, SCHUMACHER,
2005); componentes de sazonalidade (CARTEA,
VILLAPLANA, 2008; QUINN, REITZES,
SCHUMACHER, 2005); aderéncia dos pregos
a termo a pregos previstos por modelos esto-
casticos de otimizacao (FLETEN, LEMMING,
2003); prémios de risco positivos (BUNN, 2006;
LONGSTAFEF, WANG, 2004; HADSELL,
SHAWKY, 2006; DOUGLAS, POPOVA, 2008)
e relacionados inversamente com o tempo até a
maturidade (BENTH, CARTEA, KIESEL, 2007;
WERON, 2008). Essas caracteristicas, porém,
foram observadas em estudos concentrados em
um dnico ou em poucos mercados, nao sendo
amplamente testadas.

O mercado brasileiro de energia elétrica
ainda é bem recente (aproximadamente dez anos)
e estd organizado informalmente como balcio.
Falta-lhe, portanto, maturidade, liquidez e trans-
paréncia de precos. Ainda assim, torna-se impor-
tante uma melhor compreensio de sua dinimica,
dado seu significativo crescimento anual, em que
o numero de agentes cresceu 31,5% somente em
2010 (CCEE, 2011). Em particular, elucidar o
comportamento do mercado a termo pode auxiliar
os diversos agentes em suas tomadas de decisio
para mitigacdo de riscos e estratégias de compra
de energia a precos médicos.

Assim, este estudo tem como objetivo explo-
rar o comportamento do mercado a termo de ener-
gia elétrica no Brasil, utilizando-se das seguintes

questoes de pesquisa:

e Hi4d evidéncias de relagio entre os pregos a
termo, a vista e as expectativas de futuros
precos a vista?

» Ha4 configuracao do comportamento de
contango (pre¢o a termo maior que o pre-
¢o spot esperado), normal backwardation
(prego a termo menor que O prego spot
esperado) ou alternincia entre ambos?

e HJ4 indicios de ineficiéncia de mercado?

A fim de atingir o objetivo apresentado,

propds-se um método para construgio de curvas

e
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a termo de energia elétrica com base apenas em
informagées de mercado e definiu-se o conceito
adotado para o preco a vista e as expectativas de
futuros pregos a vista no Brasil. Os dados con-
siderados foram obtidos a partir dos contratos
a termo de compra e venda de energia elécrica
negociados por agentes entre dezembro de 2007
e abril de 2011.

O artigo tem a seguinte organizagido. A
préxima segdo faz uma revisdo da literatura sobre
mercados a termo e futuros, notadamente os de
energia elétrica, ao passo que a se¢do 3 traz as prin-
cipais caracteristicas do mercado brasileiro de ener-
gia elétrica concernentes ao estudo. A segio 4 apre-
senta a metodologia utilizada e a se¢do 5 traz os
resultados observados. A secao 6 conclui, discute
as limitagées do estudo e apresenta sugestdes para

trabalhos futuros.

2 MERCADOS A TERMO E FUTUROS

Uma operagiao de mercado a termo ou futu-
ro pode ser entendida como um compromisso de
compra e venda de determinado ativo em uma
data futura, sendo o preco pactuado previamente
pelas partes e formalizado em um contrato.

No caso de contratos a termo, a negocia-
¢a0 ocorre em ambientes de balcao. As condi¢oes
contratuais sio definidas por meio da barganha
entre as contrapartes para atendimento de seus
requisitos especificos, resultando em produtos perso-
nalizados (NYSTEDT, 2004) e contratos firma-
dos bilateralmente entre comprador e vendedor.
Por sua vez, os contratos futuros sio altamente
padronizados e comercializados em bolsas. Quan-
tidade e qualidade do bem-objeto, local e forma
de entrega, vencimento e quaisquer outros aspec-
tos especificos da mercadoria estdo predefinidos,
apenas o preco é negocidvel. Para os futuros, exis-
tem, ainda, as cAmaras de compensac¢io de opera-
¢oes e a marcagdo ao mercado, que permitem,
respectivamente, reduzir o risco de crédito dos
agentes dada a liquidacdao das operagoes pela
Camara e limitar qualquer inadimpléncia a um
horizonte m4ximo de um dia (LOZARDOQO, 1998).

Ademais, por serem de dominio publico e
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permanecem disponiveis em frequéncias muito
maiores, as cotagbes de pregos futuros (pregio)
possibilitam maior aprendizado sobre o mercado
do que as cotagdes a termo — o que ¢ reforcado
pela maior liquidez e comparabilidade dos futuros

em func¢io da padronizagio.

2.1 Precificacio de futuros e comportamento

geral dos mercados

A diferenca entre precos futuros e a termo
estd associada a correlagao dos pregos futuros com
a taxa de juros. Quando ela é positiva, os pregos
futuros devem ser um pouco mais elevados que os
a termo e vice-versa. Pilipovic (2007) argumenta
que essa correlagdo é tipicamente nula nos merca-
dos de energia, podendo-se considerar a equiva-
léncia dos pregos, como é amplamente assumido
em estudos sobre precificagdo e comportamento
dos pregos a termo e futuros. Assim, neste estudo
o prego a termo ou futuro é o preco pactuado em
determinada data para entrega do ativo em uma
data futura (conhecida como maturidade, exer-
cicio ou expira¢io) ou ao longo de um periodo
futuro (no caso da energia elétrica).

O pressuposto bdsico da formagio de pre-
cos futuros ¢ que ele deve convergir para o prego
a vista na maturidade. Essa convergéncia depen-
de da natureza do ativo base, que pode ser consi-
derado como de investimento ou de consumo,
estocdvel ou nao. Produtos agropecudrios, por
exemplo, sdo tipicamente classificados como
commodities de consumo, ao passo que metais
preciosos adquiridos para fins de investimento
sao considerados commodities de investimento
(RODRIGUES, 2009).

Contrastando agoes e commodities, pode-
se dizer que: se juros, taxas e dividendos sdo con-
siderados deterministicos, entdo os argumentos
de ndo arbitragem sio vélidos e os pregos futuros
das agoes passam a estar baseados, principalmen-
te, na capacidade de tomar dinheiro emprestado
para comprar futuro e manté-lo até o exercicio.
Assim, o prego a termo livre de arbitragem ¢
o custo do empréstimo liquido dos dividendos

gerados pela a¢io.
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Para commodities, em principio, é possivel
aplicar uma estratégia semelhante. Sua natureza
fisica impée, no entanto, dificuldades adicionais
por duas razoes. Primeiro, os custos de transporte
e armazenamento nio sio ficeis de calcular ou
medir. Em segundo lugar, é necessdrio considerar
os retornos de conveniéncia (equivalente aos
dividendos de agdes), cuja quantificagdo e mode-
lagem siao, também, excepcionalmente dificeis
(BENTH, CARTEA, KIESEL, 2007).

Uma abordagem cldssica da precificagao
de futuros de commodities estociveis remonta a
Kaldor (1939), sendo o prego futuro fungao do
preco a vista (S,), da taxa de juros (7) e dos custos
de armazenamento (s). Ele é determinado de
modo a garantir uma condi¢io de nao arbitra-
gem entre os precos a vista e futuro. Tem-se,
entdo, a seguinte relagio:

F,= Sre(rﬂ)(r—r) (1)
em que:
F,,.  éopreco futuro no instante ¢ para entrega

L,

em 7.

Caso a commodity também seja de consu-
mo, devem-se descontar os beneficios provenien-
tes de sua posse fisica (retornos de conveniéncia
ou convenience yield (y)) da taxa de juros e custos
de armazenagem, passando-se a ter (r+s-y) na
poténcia (RODRIGUES, 2009).

Outra abordagem da teoria econdémica
baseia-se nas relacoes de equilibrio para os precos
a termo. Mais especificamente, os pregos futuros
estdo relacionados com os futuros pregos a vista
esperados, construidos a partir das expectativas
dos participantes do mercado e traduzidos em
precos a termo pela aplicagdo de prémios de risco
(compensag¢io por assumir o risco do prego a vis-
ta) (BESSEMBINDER, LEMMON, 2002;
LONGSTAFE WANG, 2004). Nessa abordagem,
o prego futuro é, portanto, formado por duas com-
ponentes: expectativa de futuros pregos 2 vista e
prémio de risco do mercado.

Fama e French (1987) ao examinarem,
através de testes estatisticos, as duas aborda-
gens cldssicas de precificacdo de futuros para 21

commodities, concluiram ser mais ficil detectar a
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presenca de varidveis de custo de armazenagem
do que observar evidéncias sobre os precgos futu-
ros conterem prémios ou serem capazes de pre-
dizer futuros precos a vista.

Em mercados maduros, espera-se que o
preco futuro convirja para o prego a vista na
maturidade. A situagio em que a convergéncia
ocorre por baixo, isto é, o prego futuro/a termo
fica abaixo do valor esperado para o preco a vista,
é denominada normal backwardation; a situacao
inversa, contango. Hull (1996) apresenta a seguinte
argumentacio de John Maynard e John Hicks para

explicar ambas as situagoes:

se os hedgers tenderem a manter posi¢oes
vendidas e os especuladores posi¢oes com-
pradas, o preco futuro ficard abaixo do
valor futuro esperado para o preco a vista.
Isso porque os especuladores exigem uma
compensagio para os riscos que enfrenta-
rao e s6 farao negdcios se houver expecta-
tiva de que o prego futuro subird com o

tempo. (HULL, 1996, p. 33).

Caso seja verificada a situagio inversa, para
que os especuladores sejam compensados pelo ris-
co, deve haver expectativa de que os precos futuros
cairao com o tempo.

Ativos financeiros tendem a apresentar o
comportamento contango, ao passo que mercados
de commodities que possuem custos de armazena-
gem caracterizam-se tipicamente como normal
backwardation.

Por trds do comportamento de normal
backwardation reside a ideia de que a posse fisica
imediata de uma mercadoria acarreta algum
beneficio ou conveniéncia que a propriedade adia-
da (por meio de uma posi¢io futura comprada)
nao acarretaria. Esse beneficio ¢, justamente, a
convenience yield (HULL, 2009) e costuma estar
associado as decisoes de estoque (importantes por
balizarem as relagcées entre consumo atual e pro-
jetado para o futuro) e probabilidade de escassez
futura do bem. Assim, a situa¢io de conzango asso-
cia-se a circunstincias de oferta de mercadoria
abundante em relacio a demanda e a backwardation,

a condicoes de baixos niveis de fornecimento/

e
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estoque (BENTH, CARTEA, KIESEL, 2007).
Ambeas as situagoes podem ser determinadas pela
simples observagio e acompanhamento dos mer-
cados a termo.

Carter, Rausser e Schmtiz (1982) fazem uma
revisio da teoria de normal backwardation e da
existéncia de prémios de risco para commodities,
indicando que nao se espera verificar prémio de
risco para commodities cuja varidncia dos retor-
nos tenha forte influéncia dos choques de oferta
causados por variagoes climdticas. Em contraste,
espera-se verificar esses prémios para aquelas cujo
retorno associa-se, sobretudo, a condic¢oes de
demanda. Assim, concluem que a teoria de normal
backwardation nao é vdlida para todas as
commodities, mas apenas sob certas condi¢oes.

Lee e Zhang (2009) conduziram um
estudo em 29 mercados, com base no periodo de
1987 a 2007, e atestaram a predominincia de
contango em 34,48% dos mercados e de normal
backwardation, em 41,38%. Os autores destacam
que cada mercado apresenta um comportamento
proprio e concluem que os mercados de graos nao
apresentaram drivers de backwardation, embora
tenham sido observadas formas extremas tanto de
backwardation quanto de contango nos mercados

financeiros.

2.2 Valor de um contrato a termo e a curva de

mercado

A curva a termo de mercado de determi-
nado ativo-objeto é uma sequéncia de precos a
termo para diferentes datas de entrega, devendo
esses precos serem representativos dos contratos
negociados no mercado como um todo. Ela apre-
senta, portanto, a relagio entre os pregos a termo
e o tempo até a maturidade do ativo em questio,
em determinado momento, podendo ser inter-
pretada como uma “fotografia” dos precos a ter-
mo para diferentes maturidades. Portanto, é o
acompanhamento da curva ao longo do tempo
que permite a inferéncia de conclusbes sobre o
comportamento do mercado sob estudo.

A construgio de curvas a termo continuas

e representativas do mercado costuma ser feita
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através de técnicas de interpolagiao dos pregos a
termo negociados ou do uso de regressdes com
funcées de suavizacio.

No caso da estrutura a termo da taxa de
juros, encontra-se a aplicagio de diversos mode-
los de movimentos estocésticos e andlises de ajus-
te de curvas, que buscam encontrar o melhor
ajuste a realidade de cada pais, dada a impor-
tAncia nas 4reas de: previsio econdmica, politica
monetdria, gerenciamento da divida publica,
geréncia de riscos e aprecamento de derivativos
(PIAZZESI, 2003).

Um dos modelos mais simples para esti-
mar taxas de juros a termo ¢ a estimagdo dos para-
metros de uma regressdo linear multdipla, cujas
varidveis independentes sio titulos com diferen-
tes prazos e cupons negociados no mercado e a
varidvel dependente é o valor presente desses titu-
los. Na prética, faz-se necessirio adotar algumas
restri¢bes para considerar, por exemplo, aspectos
fiscais e cldusulas de resgate antecipado, porém,

sucintamente, tem-se (ELTON et al., 2004):

P=dCM)+d,C(2)+d,C(3)+..+¢ (2)

em que:

P, é o preco a vista do titulo 7;

C(9) ¢ o fluxo de caixa (cupom) do titulo 7 no
periodo 5

d, é o fator de desconto no periodo ¢
d =1/(1+S);

S, ¢ a taxa de juros a vista para ¢ meses);

a é o termo de erro.

Estimam-se, entiao, as taxas de desconto
(parAmetros) e, consequentemente, as taxas de
juros a vista para X meses a frente, que podem ser

convertidas em taxas a termo pela equagio:

(+/,)=01+S)"/1+S,)" 3)
em que:
. ¢ a taxa de juro a termo para o periodo
xay.

Por fim, é vdlido mencionar que o valor

de um contrato a termo de um ativo qualquer
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(em tempo discreto) pode ser dado por (HULL,
2009):
f=F-K)fa+n" (4)

em que:

T¢ o tempo até o vencimento do contrato a
termos

F,¢é o prego a termo do ativo (prego conside-
rado justo do ativo em 7 sob a visiao do

presente);
K ¢ o prego negociado do ativo (fixo);
r ¢é a taxa livre de risco do mercado.

Em um mercado sem possibilidade de
arbitragem, F deve ser igual a K quando do
acerto do contrato (f nulo), pois as expectativas
do mercado quanto ao preco do ativo no futuro
devem ser uniformes. Com o passar do tempo, con-
tudo, as expectativas podem variar, tornando o

valor do contrato a termo (f) positivo ou negativo
(HULL, 2009).

2.3 Curva a termo de energia elétrica e modelos

de otimizacio

Um contrato a termo de energia elétrica é
similar ao de qualquer outra commodity, porém
possui entrega ao longo de um periodo e nio
em uma darta especifica, requerendo tratamento
diferenciado.

Fleten e Lemming (2003) propuseram
a modelagem da curva a termo de eletricidade
a partir da combinagio de dados de mercado e
dos futuros precos a vista esperados, obtidos por
modelos de otimizacio.

Modelos de precificagao baseados em
otimizagio servem de referéncia para os pregos
de mercado, porém nio incorporam caracteristi-
cas deste, como o prémio de risco. Ressalta-se que
suas projec¢des resultam em expectativas de futu-
ros precos a vista (nao relacionados, necessaria-
mente, a0s pregos a termo). Seu grande mérito
reside em fornecer um plano detalhado para ope-
racio dos sistemas elétricos. Por nio ser facilmente
estocavel como diversas commodities, a eletricida-

de tem seu prego futuro dependente, sobretudo,
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das expectativas sobre as condi¢ées de oferta e
demanda para o periodo de entrega. Essas condi-
¢oes sdo influenciadas por inimeras varidveis,
inclusive algumas de dificil previsao, como nivel
de armazenamento de usinas hidroelétricas e chu-
vas. Os modelos de otimizag¢io visam, portanto,
minimizar os custos de opera¢io ao longo do
periodo de estudo, gerando diversos cendrios para
as varidveis. Espera-se, portanto, observar algum
tipo de relagio entre os precos a termo do merca-
do e os pregos futuros preditos por esses mode-
los, pois se imagina que eles sejam representativos
das expectativas sobre futuros precos a vista, como

ja sugerido em Fleten e Lemming (2003).

2.4 Mercados a termo de energia elétrica:

experiéncia internacional

Quinn, Reitzes e Schumacher (2005) argu-
mentam sobre a importancia da relagio entre os
precos a termo/futuros e 4 vista de gds natural e
eletricidade para eficiéncia do mercado. A medi-
da que os pregos a termo/futuros distanciam-se
das expectativas sobre os futuros pregos a vista,
estratégias de hedge (mitigagao de risco) com con-
tratos a termo e futuros podem se tornar extrema-
mente dispendiosas, pois o preco futuro tenderd
a ser sobretaxado pela incerteza. Por outro lado, a
exposicao absoluta ao prego 2 vista apresenta-se
demasiadamente arriscada, dada a alta volatilidade
desses mercados. Assim, acredita-se que caso os
mercados a termo de energia fossem eficientes, as
empresas poderiam construir portfélios de ativos
fisicos e financeiros adequados a sua aversiao ao
risco a um menor custo. Os autores, porém, mos-
traram que os mercados futuros de eletricidade
sdo potencialmente ineficientes e nio parecem
apresentar uma estreita relagio entre pregos futuros
e avista. Redl et al. (2009), também, nao descar-
tam a hipétese de ineficiéncia.

Fleten e Lemming (2003) alertam que a
limitada capacidade de armazenamento da eletri-
cidade implica a ndo formagao de precos a termo
e futuros nesse mercado a partir dos argumentos
bdsicos de ndo arbitragem envolvendo custos de

armazenamento € transporte. Antes, €SSESs pregos

e
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sao resultado das relagcoes de oferta e demanda
futura de energia seja para bedge ou especulagao.
Redl et al. (2009) e EPRI (1999) ratificam essa
argumentacgao.

Quinn, Reitzes e Schumacher (2005) enfa-
tizam, ainda, a suscetibilidade do preco a vista da
eletricidade a variagoes de temperatura que afe-
tam a demanda. Eles afirmam que essas variagdes
podem conduzir a grandes desvios na relagdo
entre as expectativas de futuros pregos 2 vista e os
precos a termo. Cartea e Figueroa (2005), ao
calibrar seu modelo de previsao de pregos aos
mercados de eletricidade da Inglaterra e Pais de
Gales, observaram tanto o comportamento de
backwardation, quanto de contango e, também,
alternincia entre ambos, concentrando-se o com-
portamento de contango para maturidades mais
préximas ou bem afastadas.

Uma medida comumente usada para ava-
liacao dos mercados a termo e futuros é o prémio
de risco de mercado. Nesse sentido, o estudo de
Benth, Cartea e Kiesel (2007), baseado no mer-
cado alemio de eletricidade, concluiu que o pré-
mio de risco apresenta uma estrutura a termo
decrescente 2 medida que a maturidade do con-
trato a termo aumenta. Similarmente, Weron
(2008), ao determinar o prémio no mercado de
futuros do NordPool, usando modelos estocasticos,
encontrou uma rela¢do inversamente proporcio-
nal com o tempo até a maturidade, isto é, quanto
maior o tempo até a maturidade, menor o pré-
mio de risco.

Bunn (20006) identificou prémios de risco
positivos no mercado britinico para as horas de
pico ao comparar os precos do dia seguinte com
o preco 2 vista e os da semana seguinte com o do
dia seguinte. Ele argumenta que, durante as
horas de pico, os compradores tém inclinagio
a pagar mais por contratos para o préximo dia,
visando evitar grande volatilidade no mercado
intradidrio. Da mesma forma, Longstaff e Wang
(2004), Hadsell ¢ Shawky (2006) e Douglas
e Popova (2008) identificaram prémios de risco
significativos nos mercados de eletricidade para o
dia seguinte.

Bessembinder e Lemmon (2002) apresen-

tam um modelo de equilibrio em que o prémio a
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termo (diferencga entre os precos a vista esperados
e a termo) é uma funcio da varidncia e da distorgao
(assimetria) dos pregos 4 vista. Como resultados
obtiveram que: o prémio a termo de equilibrio
decrescia na variincia do prego a vista, quando o
preco a vista esperado era inferior ao preco fixo
de varejo (fixed retail price) e crescia uniforme-
mente com a assimetria dos precos a vista. Ulrich
(2007), ao estender o trabalho de Bessembinder
e Lemmon (2002), mostrou, também, que o pré-
mio a termo de equilibrio crescia na variincia do
preco 2 vista, quando o prego 2 vista esperado era
superior ao preco fixo de varejo e podia decrescer
com a assimetria dos pregos a vista, se 0s pregos
vista projetados fossem extremamente elevados.
Concluiu, ainda, que o prego a termo de equili-
brio crescia na propor¢io da relagio entre o prego
futuro esperado e o preco fixo de varejo. O argu-
mento bésico utilizado para explicar esses resulta-
dos ¢ a demanda de hedge dos varejistas; quando
0s pregos a vista projetados estao baixos, os lucros
dos varejistas estdo positivamente relacionados
com os pre¢os a vista e vice-versa. O trabalho
de Diko, Lawford, Limpens (2006), aplicado ao
EEX, Powernext e APX, também, suporta os
resultados de Bessembinder e Lemmon (2002) e
acrescenta a observagdo de prémios menores para
mercados mais maduros.

Furio e Meneu (2010), ao analisarem os
prémios de risco a termo ex-ante (diferenca entre
os pregos A vista esperados € a termo) e ex-post
(diferenca entre os precos a vista realizados e a
termo) no mercado de eletricidade espanhol, evi-
denciaram a dependéncia entre o sinal do prémio
ex-post e variagdes inesperadas de demanda e
capacidade hidrica. Constataram, também, a
variagdao do prémio ex-ante em fung¢io da deman-
da esperada sob condi¢ées de baixa oferta no
mercado, corroborando com a ideia de que os
agentes do mercado respondem a fatores de risco.

Cartea e Villaplana (2008), ao estudarem
a influéncia da oferta e da demanda nos mercados
da Inglaterra, Pais de Gales, /M e NordPool, obser-
varam comportamento sazonal do prémio, em
acompanhamento 3 demanda. Particularmente,
verificaram prémios mais elevados em contratos

cuja maturidade ocorria em meses de maior vola-
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tilidade de demanda. Identificaram, ainda, a exis-
téncia tanto de prémios positivos como negativos
e argumentaram que estes poderiam ocorrer
em fungdo da pressdo de hedge dos vendedores.
Finalmente, atestaram a possibilidade de varia¢io
do sinal do prémio em func¢io do mercado e do
momento. Componentes sazonais na formagio
e relagdo dos precos a termo, também, foram
identificadas por Quinn, Reitzes. (2005).

3 O MERCADO BRASILEIRO DE ENERGIA
ELETRICA

3.1 O Sistema Interligado Nacional e sua politica

de operacao

O Brasil possui um sistema hidrotérmico
de grande porte, com forte predominancia de usi-
nas hidrelétricas. De acordo com dados do Banco
de Informagées de Geragio (BIG), disponibilizado
pela ANEEL (2011) a capacidade instalada no
pais em 31/12/2010 era de 113.327 MW, com
71,21% dessa capacidade proveniente de geragio
hidrelétrica. Apenas 3,4% da capacidade de pro-
dugdo nacional nio integram o SIN e formam
pequenos sistemas isolados na regido Amazodnica
(ONS, 2010). Assim, as cinco regides do pais sio
interligadas por extensas linhas de transmissdo
e podem permutar energia entre si com algu-
mas restrigdes de transmissiao, que justificam a
subdivisio do SIN em quatro submercados: Sul
(S), Sudeste/Centro-Oeste (SE/CO), Nordeste
(NE) e Norte (N).

Por ocasido da reforma do Setor Elétrico
Brasileiro (SEB), adotou-se uma politica de ope-
ragao centralizada baseada em modelos de otimi-
zagio, cujo objetivo é minimizar o custo total de
operac¢ao ao longo de um horizonte de planeja-
mento. Esses modelos utilizam o método de pro-
gramacio dinimica estocdstica dual (PEREIRA,
PINTO, 1991).

Sob a ética econOmica, a caracteristica
mais marcante de um sistema hidrotérmico ¢ a
possibilidade do uso da 4gua armazenada nos reser-
vatdrios para geragio de energia, minimizando os

custos com combustiveis para geragao termoelé-
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trica. A capacidade ¢ o nivel de armazenamento
dos reservatérios, porém, limitam a geragio
hidroelétrica e geram dependéncia entre a deci-
sdo operativa do presente e 0s custos operativos

no futuro (Figura 1).

Chuvas
Utilizagao Reservatérios
penes
Deciséo
Altas
Menor Uso Reservatdrios
Baixas

Figura 1 — Processo de decisio em um sistema

hidrotérmico.

Fonte: dos autores.

Ao minimizar os custos com combustivel,
a mdixima utilizagdo da energia hidrelétrica dis-
ponivel em cada periodo é a premissa mais econd-
mica do ponto de vista imediato, porém acarreta
maiores riscos de déficits futuros, o que pode
representar um alto custo para a sociedade, como
o racionamento. Por sua vez, a maxima confiabili-
dade de fornecimento é obtida pela conservacio
do nivel dos reservatdrios o mais elevado possivel,
com aumento da geragdo térmica e, portanto, dos
custos imediatos de operagio. Além disso, caso as
afluéncias futuras sejam elevadas, poderd ocorrer
um vertimento nos reservatérios do sistema. Por-
tanto, ao se operar um sistema hidrotérmico, deve-
se comparar o beneficio atual do uso da dgua e o
beneficio futuro de seu armazenamento, conforme
ilustrado nas figuras 2 e 3.

A fungao de custo imediato (FCI) repre-
senta os custos de geragido térmica no estdgio ¢
imediato (momento atual). Observa-se que o custo
imediato aumenta 2 medida que diminui a ener-
gia hidrica disponivel, pois, quanto menor for a
decisdo de geragao hidrica, maior serd a de gera-
¢io térmica. Jd a fungao de custo futuro (FCF)
estd associada ao custo esperado de geragao tér-
mica e ao racionamento desde o final do estdgio #
(inicio do préximo estdgio, # + 1) até o final do
periodo de estudo, diminuindo a4 medida que

aumenta o volume final armazenado, em funcio

e
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Funcgéo de Custo Futuro

Funcéo Custo
Imediato

Ocn—~0

Volume Futuro de Agua

Figura 2 — Custos imediato e futuro da operagio.

Fonte: dos autores.

da maior disponibilidade de energia hidrica no
futuro. Nesse contexto, o uso étimo da dgua
armazenada ¢ aquele que minimiza a soma dos
custos imediato e futuro (ponto de minimo custo
global). Observa-se, na Figura 3, que esse ponto
é, também, aquele em que as derivadas da FCI
e da FCF se igualam.

As funcgoes de custo imediato e futuro siao
compostas por intimeras varidveis, destacando-se:
as condig¢oes hidrolégicas presente e futura, a
demanda de energia, os precos de combustivel, o
custo de déficit, a entrada de novos projetos e a
disponibilidade de equipamentos de geragio e
transmissio. Desse modo, o problema de decisiao
da operagdo hidrotérmica para o estdgio # pode
ser formulado como na equagao 5, em que p, é
o prego da energia por ocasido da decisao opera-
tiva étima e com o sistema sujeito as seguintes
restricoes: balanco hidrico, armazenamento e
turbinamento, geragio térmica e atendimento a

demanda.
D= min(cj Xg;, + FCF(v,))) (5)

A funcio objetivo é minimizar a soma das
duas classes de custos a seguir, o que pode ser resol-

vido por um algoritmo de programacgio linear.

¢ Custo operativo imediato: dado pelos cus-
tos térmicos (c]. X gj,t) no estdgio ¢, em que ¢;

¢ o custo varidvel da térmicaje g, é a gera-
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FCF +ICF

Ocn~0

//

Decis&o Volume Futuro de Agua
6tima

Figura 3 — Decisio 6tima da operagao.

Fonte: dos autores.

¢do da térmica j no estdgio ¢, e de racio-
namento, representado por uma térmica
ficticia de capacidade infinita e custo ope-
rativo igual ao custo de interrupgao;

e Custo operativo futuro esperado: dado
pela fungio de custo futuro FCFH(v,,,), que
depende dos volumes armazenados ao
final do estdgio (v,,,).

O esquema de programagio obtém, além
das geracoes hidrdulica e térmica étimas para o
periodo em estudo, os multiplicadores simplex
(precos sombra) associados a cada restrigao. O
custo marginal de operagao (CMO) ¢é o multi-
plicador simplex associado 2 restrigio de atendi-
mento 2 demanda do sistema e representa o custo
de producgio de 1 MWh adicional no ponto de
minimo custo global (em R$/MWh).

3.1.1 O Preco de Liquidacao das Diferencas
(PLD)

O Pre¢o de Liquidagao das Diferencas
(PLD) ¢ o valor utilizado, no Ambito da CCEE,
para liquidar as diferencas apuradas entre contra-
tagio e geragio ou consumo no mercado de curto
prazo (més findo).

Seu cdlculo ¢ realizado por submercado e
baseia-se na programacio ex-ante (anterior a ope-

rac¢ao real do sistema), considerando os valores de
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disponibilidades declaradas de geragao e o consu-
mo previsto considerados pelo ONS para a otimi-
zagdo da operagdo do SIN. O processo completo
consiste na utiliza¢ao dos modelos computacionais
Newave e Decomp, os quais produzem como resul-
tado o CMO de cada submercado, respectivamen-
te, em base mensal e semanal. O PLD é, entio, deter-
minado e divulgado semanalmente pela CCEE
para cada submercado e patamar de carga (leve,
médio e pesado) com base no CMO, limitado por
um pre¢o méiximo e minimo vigentes para cada
ano de apuragio (em 2011, 689,18 R$/MWh e
12,08 R$/MWh, respectivamente).

3.2 Comercializagio de energia no SIN

Com a reestruturacao do SEB foram insti-
tuidos dois ambientes de mercado para celebra-

¢ao de contratos de compra e venda de energia
(CCEE, 2010):

e Ambiente de Contrata¢io Regulada— ACR:
contratacao formalizada por meio de con-
tratos bilaterais regulados, denominados
Contratos de Comercializacdo de Energia
Elétrica no Ambiente Regulado (CCEAR),
celebrados entre agentes vendedores (gera-
dores, comercializadores) e distribuidores
que participam dos leilées de compra e
venda de energia elétrica;

e Ambiente de Contratacio Livre — ACL:
h4 livre negociagio entre os agentes gera-
dores, comercializadores, consumidores

livres e especiais.

Todos os contratos celebrados entre os agen-
tes no Ambito do SIN, sejam eles do ACR ou do
ACL, devem ser registrados na CCEE e servem
de base para a contabilizacio e liquidagio das dife-
rengas no mercado de curto prazo. Esse registro
inclui as partes envolvidas, os montantes de ener-
gia e o perfiodo de vigéncia. Os pregos firmados
nao sio registrados, mas utilizados especificamente
pelas contrapartes em suas liquidagoes bilaterais,
fora do ambiente de operagoes da CCEE e de acor-

do com as condi¢oes contratuais especificas (CCEE,
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2010). Cabe ressaltar que, em acordo com o Decre-
to n. 5.163/2004, os agentes vendedores devem
apresentar 100% de lastro (geragdo prépria ou
contratos de compra) para venda de energia. Da
mesma forma, os agentes de distribui¢io e os con-
sumidores livres/especiais devem apresentar 100%
de cobertura contratual para o atendimento de
seu mercado e consumo, estando ambos sujeitos

a penalidades junto & CCEE (CCEE, 2010).

3.2.1 Contratos bilaterais de compra e venda de
energia elétrica (CCVEE)

Os contratos negociados no ACL sio con-
tratos bilaterais de compra e venda de energia
elétrica resultantes da livre negociagio entre agen-
tes, de acordo com as legislacoes e regulamen-
taghes vigentes. A unidade bdsica negociada ¢ o
megawart-hora (MWh) e os precos sao negocia-
dos em reais por megawatt-hora (R$/MWh). Os
contratos devem especificar a quantidade de ener-
gia a ser entregue, o local de entrega, o submercado
e o periodo de fornecimento (o periodo minimo
habitualmente praticado é um més). A especi-
ficagao de submercado ¢ fundamental, ji que
eles podem apresentar pregos bastante diferen-
tes dependendo da situagao do armazenamento
de dgua, da oferta e da demanda. E comum a
especificacdo da quantidade negociada em MW
(MW médio) para indicar que é uma média para
o periodo. A quantidade em MW para um perio-
do ¢ equivalente a quantidade em MWh dividida
pelo nimero de horas do periodo. Por exemplo,
um contrato de 7.440 MWh para o més de maio,
que possui 744 horas (24 horas x 31 dias) é equi-
valente a um contrato de 10 MW médios para o
mesmo més.

Para exemplificar, considere um contrato

com as seguintes caracteristicas:

e ponto de Entrega: centro de gravidade do
submercado SE/CQO;

e duracao: zero hora do dia 01/07/2011 as
24 horas do dia 31/12/2011;

e quantidade: 10 MW médios;

e preco: 100,00 R$/MWh.

e
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Neste caso, a energia é entregue no submer-
cado SE/CO sem perdas de distribui¢ao de julho
a dezembro de 2011 ao prego fixo de 100,00 R$/
MWh. As quantidades em MWh sio calculadas
mensalmente pelo produto: 10 MW médios x nu-

mero de horas do més.

3.2.20 mercado 2 vista

Na visao da CCEE, o mercado a vista (spoz)
¢ o mercado das diferencas apuradas entre
contratagao e geragao ou consumo (similarmen-
te, das diferencas entre compra e venda de ener-
gia) para o més findo, sendo o PLD correspon-
dente o preco de liquidagao dessas exposi¢coes. A
contabiliza¢do e liquidagiao é realizada mensal-
mente pela CCEE e o PLD médio do més de cada
submercado pode ser visto como prego 2 vista
nesse contexto.

Entre os agentes, o mercado a vista consis-
te na contratacgao de energia para o més corrente,
estendendo-se as negociagdes até o inicio do més
seguinte (o prazo para registro dos contratos bila-
terais na CCEE ¢ o nono dia ttil do més seguin-
te), tanto na modalidade de acordos bilaterais
quanto de chamadas publicas, realizadas por
diferentes empresas. Nesse Ambito, o preco a
vista da energia elétrica costuma ser definido
como o PLD médio do més acrescido de um
dgio ou percentual. Esse dgio surge da necessi-
dade de os agentes fecharem seus balangos de
lastro de energia més a més sob pena do paga-
mento de penalidades (em 2011, de acordo com
as normas da CCEE, o valor de penalidade era o
méximo entre o PLD médio més R$/MWh e
151,20 R$/MWh).

Percebe-se, portanto, que o PLD médio do
més de cada submercado é o balizador dos precos
A vista, mas nao o prego a vista negociado no mer-
cado tampouco um valor de mercado obtido pela
livre comercializa¢ao de energia entre os agentes.

Conceitualmente, em mercados a vista, o
preco é conhecido quando do fechamento das
negociagoes e a troca do bem por seu pagamento
ocorre o mais breve possivel. O mesmo, porém,

nao ¢ sempre verdadeiro no mercado brasileiro
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de energia elétrica, j4 que o PLD médio do més
s6 é conhecido quando da divulgagio do PLD da
semana em que o més finda. Assim, as negocia-
¢oes A vista de eletricidade (para o més corrente)
ocorrem sem que as partes tenham certeza sobre
o preco a vista acordado, conhecendo-o apenas
parcialmente, em fungio do 4gio e dos PLDs

semanais eventualmente ja divulgados.

3.2.3 0 mercado a termo

O mercado a termo brasileiro de energia
elétrica consiste nos contratos bilaterais firmados
para além do més corrente (ACL) e nos Leiloes
de Ajuste e de Energia Nova (ACR).

Normalmente, os precos negociados sio
fixos e, no ACL, podem existir diferentes flexibi-
lidades e especificidades contratuais. Como exem-
plo, os contratos podem ou nao ser registrados para
todo seu periodo de vigéncia na CCEE. O ven-
dedor costuma exigir algum tipo de garantia do
comprador (fianga bancdria, fianga corporativa,
seguro garantia, entre outros), referente ao fatura-
mento de um a trés meses, para efetuar o regis-
tro integral. Caso essa garantia nio seja apresen-
tada, normalmente o registro é efetuado més a
més, mediante o pagamento da fatura de energia
correspondente.

A CCEE também exige um aporte men-
sal de garantias, visando assegurar a capacidade
de os agentes honrarem os contratos registrados e
os requisitos de lastro. O célculo desse valor ¢
baseado nas exposi¢des negativas de lastro/cober-
tura contratual dos agentes em um horizonte de
até seis meses, precificadas ao PLD médio do més
(realizado) ou média das 2.000 séries de PLD

geradas pelo programa Newave (meses futuros).

4 METODOLOGIA

Com a finalidade de esbogar o comporta-
mento do mercado a termo de energia elétrica
no Brasil, este estudo propoe o método a seguir
para tratamento e andlise dos dados de contratos

negociados no pais. Fez-se necessdrio, também,
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definir os conceitos de preco a vista da energia
elétrica e de expectativa de futuros pregos a vista
considerados para andlise do comportamento do

mercado a termo.

4.1 Preco a vista da energia elétrica e o filtro

de PLD

A se¢ao 3.2.2 apresentou o prego i vista
da eletricidade como o pre¢o para entrega de ener-
gia no més corrente, sendo este o PLD médio do
més acrescido de um 4gio, e ressaltou que este valor
s6 é conhecido inteiramente quando do encerra-
mento do més.

Ao fim de cada més, o ONS divulga o Pla-
nejamento Mensal da Operagio (PMO) para o
més seguinte, que ¢é revisado semanalmente.
Assim, o primeiro momento é conhecido como
Revisdao O e é a base para os dados de entrada do
programa Newave e consequente obtencgiao dos
arquivos de saida a serem utilizados durante todo
o més entrante para cdlculo do PLD semanal pelo
Decomp, bem como da simulagio de 2.000 séries
de custo marginal da operagao (CMO).

Acredita-se que, por ocasido da Revisao 0,
todas as informacgoes relevantes para a operagio
hidrotérmica do SIN estejam incorporadas nos
dados do Newave, devendo-se crer que, naquele
momento, a média das 2.000 séries de PLD
(CMOs limitados por méximo e minimo) seja
a melhor estimativa para o PLD dos préximos
meses, inclusive do més entrante.

Com o passar do més, contudo, passa a se
ter uma ideia mais clara sobre quais previsoes
estdo ou nao sendo verificadas em relagio a opera-
¢ao. Semanalmente, através das revisoes, as novas
informagées sio incorporadas ao PLD semanal
calculado pelo Decomp. Acredita-se que, na Revi-
sao 2 do PMO (meio do més), as previsdes sobre
os cendrios de afluéncia e armazenamento do més
carreguem maior exatidao. Como o Newave é exe-
cutado apenas na Revisio 0, mas hd mudanga
quanto ao nivel de incertezas do més corrente, é
plausivel crer que, apés meio més, a média das
2.000 séries de PLD j4 ndo seja o melhor esti-

mador para o PLD dos préximos meses.

326 |

Testou-se, entao, a eficiéncia de um estima-
dor para o PLD médio do més e dos trés meses a
frente, baseado em um filtro das séries de PLD
em torno do PLD da Revisao 2. A faixa de filtra-
gem adotada foi determinada para cada més como
um intervalo de confianca exato de 90% das varia-
¢oes histéricas dos PLDs semanais em relagio ao
PLD da Revisao 2. Com base no erro quadrdtico
médio, erro médio absoluto e correlacoes entre
realizado e estimado, verificou-se ganho de eficién-
cia (redu¢iao do erro de previsao) do estimador
da média das séries filtradas em relacio 2 média
das 2.000 séries para todos os submercados. Esse
ganho, contudo, declinou quase linearmente
ao longo dos meses. No caso do Sudeste/Centro-
Oeste, decaiu de 60% (més corrente) para 10%
(trés meses a frente).

Diante do exposto, adotou-se a seguinte

proxy para o prego 2 vista da eletricidade:

e entre o inicio do més (Revisao 0) e a Revisao
2: a média das 2.000 séries de PLD gera-
das pelo programa Newave;

e entre a Revisao 2 (inclusive) e o fim do
més: a média das séries filtradas conforme

descrito.

A proxy para expectativa de pregos a
vista futuros seguiu a média para cada més
a frente das séries utilizadas para defini¢ao do

prego a vista.

4.2 Construgao da curva a termo do mercado

brasileiro

Tomando-se por base a formacgio de valor
de contratos a termo, apresentada na se¢io 2.2, e
a visao dos contratos a termo de eletricidade como
titulos com valor de face nulo e pagamento de
cupons a cada periodo de entrega, segue a des-
cricido do modelo proposto para construgio da
curva a termo no mercado brasileiro.

Primeiro, obtém-se uma amostra de M
contratos negociados bilateralmente pelos agen-
tes do mercado de energia elétrica. Define-se como

z; a taxa livre de risco a vista para vencimento 7

e

R. bras. Gest. Neg., Sdo Paulo, v. 14, n. 44, p. 314-334, jul./set. 2012



meses a frente, em base mensal, a ser utilizada
para o cédlculo do valor presente dos contratos.
Observa-se que t, deve ser definida para todos os
meses 7 do horizonte amostral, ou seja, desde o
primeiro até o dltimo més de entrega de energia
na amostra. Este serd, também, o intervalo para o
qual se definird a curva a termo.

Com as taxas ¢, pode-se calcular o fator
de desconto do prego 7 meses a frente para obten-
¢ao do valor presente dos contratos. O fator de
desconto f; para cada més 7 a frente é dado pela

equagio (6):

fi=1/0+t) . ()

Assim, o valor presente de cada contrato
C ¢ dado por:

N
VF. = 2 JixEBe @)

=n
em que:
VP. ¢ o valor presente do contrato G
n ¢ o primeiro més de entrega na amostra;
N ¢ o dltimo més de entrega na amostra;
P, ¢ o preco no més i dado pelo contrato C.

Para construir a curva a termo, supde-se
que no mercado ndo hd a possibilidade de arbi-
tragem e que todos os contratos da amostra sido
fechados no instante presente. Assim, os precos a
termo 7 meses 2 frente (P;5) devem ser tais que, se
usados para construir contratos com periodos de
entrega iguais ao de cada contrato C, o valor pre-
sente de cada contrato hipotético construido com
os pregos a termo ;s ¢ igual ao valor presente do
contrato C (VP,) com igual periodo de entrega.
Tém-se, entdo, a seguinte equagio para cada um

dos M contratos:

NC
VP, =VP.=Y fxP, 8)
i=nC
onde:
VP, ¢ o valor presente do contrato C;
VP, éovalor presente do contrato hipotético H;
n.=n,, ¢éo primeiro més de entrega do contrato C;

N=N, éo ultimo més de entrega do contrato G

P, ¢ o prego a termo 7 meses a frente.

2
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Reescrevendo o sistema formado pelas

€q.(6) e €q.(8) sob forma matricial, tém-se:

FMxNxPle = VPMxl ©)
em que:
F,, . ¢amatriz de taxas de desconto (caso nio

haja entrega de energia no més 7 a frente
para o contrato C, entdo F(C;i) = 0, caso
contrario, F(C;i) =fl));

P,, ¢ o vetor de pregos a termo, isto ¢, a
incégnita do sistema (P(41) = P);

VP, 6 ¢ o vetor de valor presente dos contratos
(VP(Ci1) = VP).

Nota-se que, por esse modelo, poderao ser
obtidos, no maximo, M valores diferentes para os
Ps. Devem-se, entdo, definir intervalos para
os quais os respectivos I’ 5 assumam o mesmo
valor, de modo a restar apenas M valores de P,
a serem obtidos.

Em teoria, os 75 poderiam ser determi-
nados pela resolu¢ao do sistema; pelas amostras
testadas, contudo, observou-se que o determinante
da matriz £, ¢ nulo, nao havendo solugio exata.
Essa observagdo ¢ de extrema importincia, pois
¢ um indicio da existéncia de oportunidades de
arbitragem.

Como é comum haver algum tipo de imper-
feicao nos mercados, seria mais correto somar um
vetor de erros 4 eq. (9) e, assim, os P poderiam
ser estimados como pardmetros de uma regressao
linear. Ideia semelhante ¢ apresentada por Elton
et al. (2004) para estimagdo de taxas de juros a
termo, a partir de titulos com diferentes prazos
e cupons negociados no mercado. A diferenga
reside nos paridmetros: eles estimam os fatores
de desconto, sendo os cupons (compardveis,
neste caso, aos precos dos contratos) conhecidos.
A aplicagao desse método requer um grande
volume de contratos na amostra e a assungdo de
igualdade entre diversos P s, a fim de se obter um
namero de graus de liberdade (tamanho efetivo
da amostra, isto é, o tamanho da amostra menos
o numero de parAmetros a serem estimados mais
um) razodvel para estima¢io dos parimetros por

regressao linear.
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Dada a limitacdao e as imperfeicbes das
amostras obtidas para o estudo, fez-se uma sim-
plificacdo da abordagem apresentada, através da
alocagdo um a um dos contratos bilaterais, para
construcio da curva a termo. A técnica utilizada
prioriza contratos menores e com inicio de entre-
ga mais préximo ao presente, pois se acredita que
eles carreguem menos incerteza tendo precos mais
estdveis em relagdo as expectativas do mercado.

Assim, uma vez obtida a amostra, os con-
tratos sao ordenados de modo crescente pelo més
de inicio da entrega de energia. Caso haja contra-
tos com o mesmo més de inicio de entrega, terd
prioridade na ordenagio aquele que possuir menor
periodo de entrega. Inversées na ordem de aloca-
¢ao devem ser feitas sempre que for considerada
razodvel a alocacio, na curva a termo, de um con-
trato cujo pre¢o, durante sua vigéncia, coincide
apenas com um pre¢o a termo a ser determinado.

A expectativa para a taxa Over-Selic, para
cada més A frente, divulgada pelo Banco Central
do Brasil, foi tomada como taxa livre de risco para

construcio da curva a termo.

4.3 Dados e andlise

Este estudo coletou cotagoes de pregos a
termo de contratos de energia convencional sem
quaisquer flexibilidades para entrega no submer-
cado Sudeste/Centro-Oeste. Os periodos de
coletas corresponderam aos intervalos de uma
a duas semanas (com inicio no sibado), entre
dezembro de 2007 e abril de 2011. A amostra
anterior a 2011 foi incompleta, ou seja, nao se obti-
veram curvas para todos os intervalos. Os dados
considerados foram obtidos pelo resultado de
leiles ocorridos no periodo e informagoes de
agentes do setor. A partir dos dados obtidos,

foram feitos dois tipos de andlise:

¢ acompanhamento da evolugio da curva a
termo vis & vis A evolugdo da expectativa
de preco a vista futuro;

e apuragio do prémio de risco (prego a ter-
mo menos a expectativa de prego a vista

futuro, conforme definido em Benth,
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Cartea e Kiesel (2007) e Ulrich (2007) em

func¢io do tempo até a maturidade.

Destaca-se, que, em vez de se olhar para a
expectativa de prego a vista futuro para cada més,
olhou-se para a média dos pregos a vista futuros
para os blocos de meses em que os pregos a termo
estavam definidos, conforme sugerido em Borovkova
e Geman (2006).

Observou-se, ainda, a diferenga entre o pre-
€0 a termo e o preco a vista, porém EPRI (1999)
e Redl et al. (2009) sugerem que a comparagio
entre os pregos a termo e a expectativa de precos
A vista futuros tenha maior valor e significAncia.

Por fim, procurou-se relacionar as evidén-
cias observadas no mercado a termo de ener-
gia elétrica brasileiro com a experiéncia interna-

cional revista.

5 RESULTADOS

A partir da amostra obtida de curvas a ter-
mo e dos correspondentes precos A vista presente
e esperados para o futuro, conforme as datas
bases, buscou-se verificar a existéncia ou niao de
relacoes entre eles. Constatou-se correlagido posi-
tiva entre pregos a termo e a vista, porém nio foi
possivel estabelecer uma relagio clara entre eles.
Em Longstaff e Wang (2002) e Pilipovic (2007),
comprovou-se a influéncia dos pregos a vista
sobre os precos a termo; contudo, nesses trabalhos
o prego a termo foi definido para um horizonte
de curtissimo prazo (dia seguinte). Em relagido as
expectativas de futuros pregos a vista, verificou-
se, novamente, correlagio positiva. Apesar de a
relacdo nao ser estritamente linear, ao ajustar-se
uma reta de regressio aos dados obteve-se R-qua-
drado de 54%, coeficiente de 0,65 e p-valor das
estatisticas 7 e Finferiores a 1%. Ou seja, foi aceita
a hipétese de que as expectativas de futuros pre-
¢os a vista sdo capazes de explicar cerca de 50%
da variagao do prego a termo.

Ainda assim, nao ficou totalmente eviden-
te a relagdo entre pregos a termo e as expectativas
de futuros pregos a vista. Observou-se, contudo,

maior aderéncia entre esses pre¢os para maturi-

e
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Prémio de risco x Maturidade - E(PLD) < RS 100,00/MWh
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Tempo até maturidade (meses)

Figura 4 — Evolugao do prémio de risco em rela¢ao ao tempo até a maturidade quando a expectativa de

preco a vista futuro ¢ inferior a R$ 100/MWh.

Fonte: dos autores.

dades mais préximas (més seguinte ou periodo
de meses iniciado no més seguinte). Essa evidén-
cia pode ser confirmada com a interpretagido da
relagio com o prémio de risco (diferenca entre o
preco a termo e a expectativa de PLDmédio
para o respectivo periodo futuro), conforme
figuras 4 e 5, que ilustram a evolug¢do do prémio
de risco médio (considerada a amostra total do
estudo) em relagio ao tempo até a maturidade.
Nota-se, ainda, que os prémios de risco prati-
cados siao bastante elevados, particularmente
quando as expectativas do PLDmédio (E(PLD))
sdo inferiores a R$ 100,00/MWh. E necessirio
lembrar, porém, que o preco a vista nao é exata-

mente a expectativa do PLD médio como consi-

derado para comparagoes neste estudo, pois care-
ce da considera¢io do 4gio. Portanto, no pré-
mio de risco apresentado estd embutido esse 4gio,
que seria acrescido ao PLD para uma compra no
mercado a vista de energia. Ele pode ser bas-
tante varidvel ao longo do ano; para energia con-
vencional, contudo, costuma permanecer entre
R$ 10,00/ MWh e R$ 30,00/ MWh, sendo
R$ 20,00/ MWh um valor médio. Desse modo,
ainda que acrescido o dgio ao PLD, hd prémios
de risco consideravelmente elevados, atingindo
mais de R$ 30,00/MWh.

Destaca-se a separagdo da andlise do pré-
mio de risco em fun¢io do tempo até a maturida-

de em duas situacées: E(PLD) < R$ 100,00/ MWh

Prémio de risco x Maturidade - E(PLD) > RS 100,00/MWh

Prémio (R$/MWh]

20 25 > 35

Tempo até maturidade (meses)

Figura 5 — Evolugdo do prémio de risco em relagio ao tempo até a maturidade quando a expectativa de

preco a vista futuro é superior a R$ 100/ MWh.

Fonte: dos autores.
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(prego a vista futuro esperado inferior a R$
100,00/MWh) ¢ E(PLD) > R$ 100,00/MWh
(preco a vista futuro esperado superior a R$
100,00/MWh). Essa separagao foi motivada pela
observacgio de que o prémio de risco para a mes-
ma maturidade reduzia-se 2 metade ou até mais
quando a expectativa de PLD era superior a R$
100,00/MWh.

O comportamento do prémio de risco
observado neste estudo pode ser resumido do
seguinte modo: prémios de risco predominan-
temente positivos, crescentes com o tempo até
a maturidade de dez meses e decrescendo apds.

E interessante perceber que o comporta-
mento verificado no mercado brasileiro corres-
ponde, a0 menos parcialmente, ao dos merca-
dos alemio, nérdico e ibérico, conforme Benth,
Cartea e Kiesel (2007), Weron (2008) e Furio e
Meneu (2010).

Acompanhou-se, também, a evolugao da
curva a termo vis & vis & evolugio das expectativas
de pregos a vista, buscando-se verificar a configu-
ra¢ao do comportamento de contango, visto como
tendéncia geral de ativos financeiros ou normal
backwardation, considerado tendéncia habitual de
commodities armazendveis. As figuras 6 e 7 ilus-
tram essas evolugdes para os meses de fevereiro,
margo e abril de 2011.

Observou-se, predominantemente, o com-
portamento de contango, com convergéncia “por
cima” dos pregos a termo para os futuros pregos a
vista esperados, com a aproximagio da maturida-
de. Em alguns momentos, porém, com a aproxi-
magio da maturidade foi evidenciado o afasta-
mento dos pregos a termo dos futuros precos a
vista esperados. J4 o comportamento de normal
backwardation nao foi verificado.

Revisando a experiéncia internacional,
Quinn, Reitzes e Schumacher (2005) sugerem a
possibilidade de configuragao de ambos os com-
portamentos. Cartea e Figueroa (2005) indica-
ram a configuracio das duas possibilidades no
mercado do Pais de Gales. Pode-se, entio, dizer
que nao hd, ainda, um consenso sobre o compor-
tamento dos mercados de energia elétrica nesse
sentido, sendo a energia ora compardvel a um
ativo financeiro, ora a uma commodity de con-
sumo. Contudo, h4d uma evidéncia inicial do com-
portamento de contango no mercado brasileiro
de energia elétrica.

Por fim, destaca-se que, quando da cons-
trucgdo das curvas, observaram-se, ainda, peque-
nas oportunidades de arbitragem; um indicio
de ineficiéncia do mercado, conforme sugerido
por Quinn, Reitzes e Schumacher (2005) e Redl
et al. (2009).

Evolucdo curva termo x E(PLD) - Fevereiro/Mar¢o 2011
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Figura 6 — Evolugio da curva a termo fevereiro/marco 2011.

Fonte: dos autores.
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Evolugdo curva a termo x E(PLD) - Margo/Abril 2011
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Figura 7 — Evolugdo da curva a termo marg¢o/abril 2011.

Fonte: dos autores.

6 CONCLUSOES E SUGESTOES PARA
FUTUROS TRABALHOS

Este trabalho buscou propor um método
para analisar e melhorar a compreensio do mer-
cado a termo de energia elétrica no Brasil. O
método proposto contém algumas limitagoes, par-
ticularmente em fungio das faltas de liquidez e
transparéncia de precos do mercado. Portanto,
entende-se a curva a termo de energia elétrica
obtida com base em amostras de contratos bila-
terais apenas como uma estimativa do mercado.

Para os agentes, talvez, mais relevantes que
a prépria curva a termo resultante sejam as andli-
ses um a um dos contratos disponiveis no merca-
do que o mérodo possibilita, permitindo, inclusi-
ve, a avaliagio da existéncia de oportunidades de
arbitragem. Particularmente, a ideia de comparar
o valor presente de diferentes grupos de contra-
tos com igual vigéncia total pode auxiliar os agen-
tes a ganharem sensibilidade em rela¢io aos pre-
cos praticados e a decidirem, por exemplo, sobre
a contratagdo ou venda de contratos com perio-
dos de entrega maiores ou menores. Além disso,
0 acompanhamento constante da curva a termo
deve ajudar a entender a volatilidade desses pre-

¢os e, consequentemente, a decidir o momento

6timo para efetuar negociagbes. Para a comu-
nidade académica, este é, senio o primeiro, um
dos primeiros estudos sobre o tema aplicado ao
mercado brasileiro.

Dentre os principais resultados quanto ao
comportamento do mercado, nio se verificou
relagio entre precos a vista e a termo nem ficou
totalmente evidente a relagio entre pregos a ter-
mo e as expectativas de futuros pregos a vista,
havendo, contudo, maior aderéncia entre esses
precos para maturidades bem préximas (més
seguinte ou perfodo de meses iniciado no més
seguinte) ou bem afastadas (superior a dois anos).

Essa observacio conduz a dois questionamentos:

e Até que ponto as expectativas de PLD
futuro sao ratificadas pelos agentes do
mercado?;

* Quais sao, de fato, os principais drivers na
formacio dos precos a termo de energia

elétrica?

Percebeu-se, ainda, a prética de elevados
prémios de risco, inicialmente, crescentes com
a maturidade e, depois (tempo até a maturidade
superior a dez meses), decrescentes, notando-se

redugdo da ordem de grandeza quando a expecta-
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tiva de PLD era superior a R$ 100,00/MWh. Em
alguns periodos, também, foi possivel observar o
comportamento de contango do mercado.

Todas as evidéncias observadas no merca-
do brasileiro encontram algum respaldo em estu-
dos realizados no exterior. Essa indicagio mostra
que, apesar da imaturidade e informalidade do
mercado a termo de energia elétrica no Brasil, seu
comportamento ji se assemelha ao de mercados
estruturados e mais maduros.

Uma questio a ser mais bem investigada
sdo os drivers considerados pelos agentes na for-
magao dos pregos a termo, dada a aderéncia ape-
nas parcial e, por vezes, mesmo inexistente dos
precos a termo as expectativas quanto aos futuros
valores de PLD. A existéncia de comportamentos
diferenciados em funciao de determinadas faixas
de expectativas de PLD futuro (acima e abaixo
de R$ 100,00/MWh, como foi caso) reforca essa

necessidade.
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