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Este capitulo busca fundamentar e contextualizar os principais topicos
abordados neste trabalho para sua melhor compreensao, abordando os mercados a
termo e futuros de modo geral e, particularmente, os de energia elétrica. Essa
abordagem engloba tanto a conceituacdo quanto a dindmica dos mercados e a

construcao de curvas a termo.

2.1.
Mercados a termo e futuros

Uma operacdo de mercado a termo ou futuro pode ser entendida,
basicamente, como um compromisso de compra e venda de determinado ativo
objeto em uma data futura, sendo o preco pactuado previamente pelas partes e
ocorrendo a formalizacdo do compromisso através de um contrato.

No caso de contratos a termo, a negociacao ocorre em ambientes de balcao,
descentralizados. Os termos e condicdes contratuais sdo definidos através da
barganha entre as contrapartes para atendimento de seus requisitos especificos,
resultando em produtos personalizados (Nystedt, 2004). Itens como tamanho do
contrato, qualidade da mercadoria-objeto, data de liquidagdo, local de entrega e
precos sdao todos negocidveis, sendo o contrato firmado bilateralmente entre
comprador e vendedor. Essas caracteristicas implicam em falta de liquidez e de
transparéncia dos precgos.

Por sua vez, os contratos futuros sdo negociados em ambientes organizados
de bolsas, sendo altamente padronizados. A qualidade do bem-objeto, a
quantidade alvo do contrato, o local e forma de entrega, o vencimento e quaisquer
outros aspectos especificos da mercadoria estdo pré-definidos. A Unica varidvel
negociavel € o preco. Duas outras diferencas essenciais dos futuros sdo: existéncia
das camaras de compensacdo de operacdes e da marca¢do ao mercado. Aquelas
assumem as duas pontas do contrato, fazendo com que as contrapartes reais

permane¢am no anonimato, enquanto esta consiste em calcular, para cada dia apds
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a realizac@o do contrato, a diferenca entre a cotagdao do contrato no dia anterior e a
cotacdo do dia corrente, devendo a diferenca ser liquidada diariamente. Essas
caracteristicas permitem, respectivamente, reduzir o risco de crédito dos agentes
dada a liquidacdo das operacdes pela cadmara e limitar qualquer inadimpléncia a
um horizonte maximo de um dia (Lozardo, 1998). Ademais, como as informagdes
do pregdo sao de dominio publico e disponibilizadas na maioria dos veiculos de
comunicacdo de alta circulacdo, as cotacdes de precos permanecem disponiveis
em freqliéncias muito maiores e de maneira totalmente transparente,

possibilitando maior aprendizado sobre o mercado.

2.1.1.
Formacao de precos a termo e futuros

Apesar das diferencgas entre contratos a termo e futuros, € sutil a diferenca
apontada nos processos de formacdo de precos, estando esta associada a
correlagdo dos precgos futuros com a taxa de juros. Quando a correlacdo € positiva,
os precos futuros devem ser um pouco mais elevados que os a termo e vice-versa.
Pilipovic (2007) argumenta que essa correlagdo € tipicamente nula nos mercados
de energia, podendo-se considerar a equivaléncia dos precos. Com efeito, essa
equivaléncia ¢é amplamente adotada em estudos sobre precificacio e
comportamento dos precos a termo e futuros, em particular, no setor elétrico.
Portanto, ela também € assumida neste trabalho. Assim, pre¢o a termo ou futuro
serd considerado como o preco pactuado em determinada data para entrega do
ativo objeto em uma data futura (conhecida como maturidade, exercicio ou
expira¢cdo) ou ao longo de um periodo futuro (no caso da energia elétrica).

A formacgdo de precos futuros parte do pressuposto basico de que o preco
futuro deve convergir para o preco a vista na maturidade. Essa convergéncia
depende da natureza do ativo base, que pode ser considerado como: de
investimento ou de consumo; estocavel ou ndo. As commodities agropecudrias
representam bem commodities de consumo, enquanto metais preciosos e demais
commodities adquiridas para fins de investimento sdo consideradas commodities
de investimento (Rodrigues, 2009).

Contrastando acdes e commodities, pode-se dizer que: se juros, taxas e

dividendos sdo considerados deterministicos, entdo, os argumentos de nao
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arbitragem sao vélidos e os precos futuros das acdes passam a estar baseados,
principalmente, na capacidade de tomar dinheiro emprestado para comprar seu
futuro e manté-lo até o exercicio. Assim, o preco a termo livre de arbitragem € o
custo do empréstimo liquido dos dividendos gerados pela acao.

Para commodities, em principio, € possivel aplicar uma estratégia
semelhante. No entanto, sua natureza fisica impde dificuldades adicionais por
duas razdes. Primeiro, o custo de transporte (acrescido de custos de
armazenamento) nao € facil de calcular ou medir. Em segundo lugar, € necessario
considerar os retornos de conveniéncia (equivalente aos dividendos de acdes),
cuja quantificacdo e modelagem sdo, também, excepcionalmente dificeis (Benth et
al., 2007).

Uma abordagem classica da precificacio de futuros de commodities
estocdveis remonta a Kaldor (1939), sendo o preco futuro fungio do preco a vista
(Sy), da taxa de juros (r) e dos custos de armazenamento (s). Ele é determinado de
modo a garantir uma condi¢do de ndo-arbitragem entre os precos a vista e futuro.

Tem-se, entdo, a seguinte relagao:

For=Se"™™, onde: (1)

F. 1 é o preco futuro no instante t para entrega em T.

Caso a commodity, além de armazendvel, seja de consumo, deve-se
descontar os beneficios provenientes de sua posse fisica, conhecidos como
retornos de conveniéncia (covenience yield), representados por y, passando-se a
ter (Rodrigues, 2009):

Ft,T: Ste(r+S-Y)(T-t)' (2)

Telser (1958) explica a convenience yield como uma op¢do de calendario
embutida. O detentor da commodity pode decidir quando consumi-la, assim, se for
6timo armazend-la para consumo posterior, pode precifici-la como um ativo
financeiro, porém, se for 6timo o consumo imediato, deve precificar como um
bem de consumo. Desse modo, o preco a vista de uma commodity seria 0 maximo

entre seu valor como bem de consumo e como ativo financeiro.
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Outra abordagem da teoria econdmica baseia-se nas relagdes de equilibrio
para os precos a termo (Keynes, 1930). Mais especificamente, os precos futuros
estdo relacionados com os futuros precos a vista esperados, construidos a partir
das expectativas dos participantes do mercado e traduzidos em pregcos a termo
pela aplicacdo de prémios de risco (compensagdo por assumir o risco do preco a
vista) (Bessembinder & Lemmon, 2002; Longstaff & Wang, 2004). Nessa
abordagem o preco futuro é, portanto, formado por duas componentes: expectativa
de futuros precos a vista e prémio de risco do mercado.

Fama & French (1987) ao examinarem, através de testes estatisticos, as duas
abordagens cldssicas de precificacio de futuros de commodities para 21
commodities, concluiram ser mais facil detectar a presenca de varidveis de custo
de armazenagem do que observar evidéncias sobre os precos futuros conterem

prémios ou serem capazes de predizer futuros precos a vista.

2.1.2.
Comportamento dos mercados a termo e futuros

Como discutido, em mercados maduros, seja de ativos financeiros ou
commodities, a medida em que se aproxima o vencimento de um contrato futuro,
espera-se que seu preco convirja para o preco a vista (Hull, 1996). Similarmente,
espera-se que 0s precos negociados a termo convirjam para o preco a vista, a
medida que diminui o tempo até a maturidade do contrato. A situacdo em que a
convergéncia ocorre por baixo, isto é, o preco futuro/a termo fica abaixo do valor
esperado para o preco a vista, € conhecida como normal backwardation; a
situacdo contraria é conhecida como contango. Hull (1996) apresenta a seguinte
argumentacio de John Maynard e John Hicks para explicar ambas situacdes:

se os hedgers tenderem a manter posi¢cdes vendidas e os
especuladores posi¢des compradas, o preco futuro ficard abaixo
do valor futuro esperado para o preco a vista. Isso porque os
especuladores exigem uma compensacio para OS riscos que
enfrentardo e s6 fardo negécios se houver expectativa de que o
prego futuro subird com o tempo. (Hull, 1996, p. 33).

Caso seja verificada a situagdo inversa, para que os especuladores sejam
compensados pelo risco, deve haver expectativa de que os precos futuros cairdo

com o tempo.
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Ativos financeiros tendem a apresentar o comportamento de contango,
enquanto, tipicos mercados de commodities que possuem custos de armazenagem
caracterizam-se, normalmente, como normal backwardation.

Por trds do comportamento de normal backwardation de commodities reside
a idéia de que a posse fisica imediata de uma mercadoria acarreta algum beneficio
ou conveniéncia, que a propriedade adiada (através de uma posicdo futura
comprada) ndo acarretaria. Esse beneficio, apresentando anteriormente, &
conhecido como convenience yield (Hull, 2009) e costuma estar associado as
decisdes de estoque, que sdao importantes por balizarem as relacdes entre consumo
atual e projetado para o futuro, bem como, a probabilidade de escassez futura do
bem. Sucintamente, se hd expectativa de escassez, consequentemente de precos
futuros a vista mais elevados, € o custo de armazenamento € baixo, sera mais
vantajoso adquirir a commodity agora e armazend-la para consumo posterior.

Carter et al. (1982) fazem uma revisao da teoria de normal backwardation e
da existéncia de prémios de risco para commodities, indicando que ndo se espera
verificar prémios de risco para commodities cuja variancia dos retornos tenha forte
influéncia dos choques de oferta causados por variagdes climdticas. Em contraste,
espera-se verificar esses prémios para aquelas cujo retorno associa-se, sobretudo,
a condi¢des de demanda, logo, da atividade econdmica geral. Assim, concluem
que a teoria de normal backwardation nao é valida para todas as commodities,
mas apenas sob certas condicdes.

De modo geral, a situacdo de contango estd associada as circunstancias em
que o abastecimento imediato da mercadoria é abundante em relacdo a demanda.
Inversamente, backwardation é relacionada a condicdes de baixos niveis de
fornecimento e/ou de estoque (Benth et al., 2007). Ambas situagdes podem ser
determinadas pela simples observacdo e acompanhamento dos mercados a termo.

Lee & Zhang (2009) conduziram um estudo em 29 mercados, com base no
periodo de 1987 a 2007, e atestaram a predominancia 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 salientam as seguintes
conclusdes: os mercados de graos ndo apresentaram drivers de backwardation;
formas extremas tanto de backwardation, quanto de contango foram observadas

nos mercados financeiros; apesar de observadas trocas do comportamento
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predominante, em geral, ele se manteve em cada mercado ao longo do periodo

estudado.

2.2,
Curva a termo de mercado

A curva a termo de mercado de determinado ativo-objeto € 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
apresenta, portanto, a relacdo entre os precos a termo e o tempo até a maturidade
do ativo em questdao, em determinado momento, podendo ser interpretada como
uma “fotografia” dos precos a termo para diferentes maturidades. Assim, € o
acompanhamento da curva ao longo do tempo que permite a inferéncia de
conclusdes sobre o comportamento do mercado a termo do ativo sob estudo.

Ao introduzir a construcdo de curvas a termo em mercados de energia,
Pilipovic (2007) comenta que a curva a termo do indice S&P 500 tende a
apresentar um crescimento suave, caracterizando-se como uma curva com
crescimento exponencial e forte correlacdo histérica com os pregos a vista, sendo
este o principal fator a explicar sua evolu¢do. O mesmo autor afirma que a curva
do WTI Crude Oil apresenta configuracdes diversas, ora crescendo, ora
decrescendo e ora crescendo e decrescendo (comportamento sazonal) em relacdo a
maturidade. Além disso, os precos do WTI Crude Oil para maturidades proximas
tém pequena correlacdo com os de maturidades distantes, sinalizando a influéncia
de, pelo menos, dois fatores no seu comportamento.

A construcdo de curvas a termo continuas, representativas do mercado, de
ativos em geral costuma ser feita através de técnicas de interpolacdo dos precos a
termo negociados ou do uso de regressdes com fungdes de suavizacdo. Esses
modelos financeiros de precificacio sdo baseados em equagdes diferenciais
parciais e incorporam caracteristicas de mercado, como o prémio de risco. Sua
aplicacdo faz-se necessdria, habitualmente, pela inexisténcia de cotagdes para
todas as maturidades consideradas. E, adicionalmente, pelo intuito de obter
modelos que descrevam o comportamento do mercado, com vista a predi¢ao dos

precos a termo ainda ndo negociados.
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2.2.1.
Valor de um contrato a termo

Como foi dito, a constru¢do de curvas a termo de mercado parte dos precos
negociados bilateralmente em contratos (K) e, conforme o caso, do valor do
contrato em si.

O valor de um contrato a termo de um ativo qualquer pode ser dado por

(Hull, 2009):

f=(Fy-K)x 1/(1 +1)", onde (3)

T = tempo até o vencimento do contrato a termo;

Fy = preco a termo do ativo (preco considerado justo do ativo em T sob a visao do
presente);

K = preco negociado do ativo (fixo);

r = taxa livre de risco do mercado.

Se considerarmos um mercado no qual ndo haja possibilidade de arbitragem,
entdo, Fy deve ser igual a K quando do acerto do contrato, isto €, f deve ser nulo,
pois as expectativas do mercado quanto ao pre¢o do ativo no futuro devem ser
uniformes. Com o passar do tempo, contudo, as expectativas do mercado podem
variar, fazendo com que o valor do contrato a termo (f) passe a ser positivo ou

negativo (Hull, 2009).

2.2.1.1.
Taxa livre de risco

N3ao ha na Academia, nem na prética financeira, um consenso quanto a taxa
livre de risco do Brasil. Entre as abordagens mais comuns destaca-se o emprego
de taxas vistas como livres de risco para o mercado norte-americano corrigidas
pelo risco Brasil, do CDI, da Taxa Selic ou do retorno da poupanca. Como a
comercializacdo de energia elétrica ocorre sem grandes influéncias diretas do
mercado internacional, optou-se pela abordagem da taxa livre de risco brasileira

baseada apenas em titulos e/ou indicadores nacionais.
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O estudo de Gongalves Jr. et al. (2009) analisou as taxas de retorno da
Poupanga, CDI e Selic, para definir quais seriam as melhores aproximacdes da
taxa livre de riscos para o Brasil, com base no periodo de 1994 a 2008. Os
resultados da pesquisa indicaram que tanto o CDI quanto a Selic poderiam ser
considerados ativos financeiros que respondem, em média, de forma equivalente
em magnitude, sinal e comportamento ao que seria esperado para um titulo livre
de risco segundo o cldssico modelo de precificacdo de ativos CAPM. Assinalou-
se, contudo, que suas médias histéricas ndo sdo vistas como uma projecao
adequada para o futuro. Recomendou-se, entdo, o uso da estrutura a termo de

taxas de juros da Selic como projecdo da taxa livre de risco brasileira.

2.2.2.
Curva a termo de taxa de juros

Quando se trata do estudo da estrutura a termo da taxa de juros, encontra-se
a aplicacdo de diversos modelos de movimentos estocdsticos e andlises de ajuste
de curvas, que buscam encontrar o melhor ajuste a realidade de cada pais. O
estudo nesse ambito é motivado e justificado por sua importincia nas dreas de:
previsdo econdmica, politica monetdria, gerenciamento da divida publica,
geréncia de riscos e aprecamento de derivativos (Piazzesi, 2003).

Sucintamente, um dos modelos mais simples para estimar taxas de juros a
termo € a estimacdo dos pardmetros de uma regressdo linear multipla, cujas
varidaveis independentes sdo titulos com diferentes prazos e cupons negociados no

mercado e a varidvel dependente € o valor presente desses titulos (Elton et al.,

2004), ou seja:

P, = d]Ci(l) + d2C1(2) + d3Ci(3) + ...+ 6, onde: (4)

P; é o preco a vista do titulo i;

Ci(t) € o fluxo de caixa (cupom) do titulo i no periodo t;

d; é o fator de desconto no periodo t (d¢=1/(1 + Sy, sendo S; a taxa de juros a
vista para t meses);

e; € o termo de erro.
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Estimam-se, entdo, 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 equagao:

(1 +fy) =1 +SY*/ (1 +8Sy)’, onde: )

fyx € a taxa de juro a termo para o periodo x a y.

Na prética, faz-se necessario adotar algumas restri¢des para considerar, por

exemplo, aspectos fiscais e clausulas de resgate antecipado.

2.3.
Energia elétrica como commodity

A energia elétrica, enquanto mercadoria de necessidade basica da sociedade,
¢ vista pelo mercado como uma commodity.

Na Idade Média, o atendimento as necessidades de produtores e
comerciantes na negociacdo das commodities basicas fez surgir, na China antiga,
os derivativos (Hull, 1996). Assim, a utilizacdo primdria desses instrumentos
objetivava garantir um prego estavel, considerando-se, por exemplo, os riscos da
escassez e sazonalidade das mercadorias.

Assaf Neto (2001) explica que:

derivativos sdo instrumentos financeiros que se originam
(dependem) do valor de um outro ativo, tido como ativo de
referéncia. Um contrato derivativo ndo apresenta valor préprio,
derivando-se do valor de um bem bdasico (commodities, acoes,
taxas de juros etc.). (Assaf Neto, 2001, p.330).

De acordo com a Instrucio CVM n° 235/1995, derivativos sdo ativos
financeiros cujo valor resulta do valor de outro ativo, podendo ser padronizados e
negociados em mercados secunddrios organizados ou constituirem-se como
contratos ad hoc (com propdsitos especificos e determinados) entre as partes.

Conforme o exposto pode-se entender a energia elétrica como uma
commodity e seus contratos a termo como instrumentos derivativos, uma vez que

seu valor resulta da energia transacionada.
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2.3.1.
Contrato a termo de energia elétrica

Um contrato a termo de energia elétrica é similar ao de qualquer outra
commodity, exceto por ndo possuir entrega em uma data especifica, mas ao longo
de um periodo, o que requer, assim, tratamento diferenciado. Basicamente, ele
pode ser vistos de dois modos: como uma carteira de contratos futuros para cada
uma das datas de entrega (Fleten & Lemming, 2003) ou como um titulo de valor
de face zero que paga cupom (preco a termo acordado) a cada periodo de entrega
ao seu detentor que, por sua vez, fornece a energia contratada, nos termos
acordados, como pagamento pelo titulo.

E importante alertar que, em alguns mercados, sdo comercializados
contratos a termo de eletricidade puramente financeiros, ou seja, sem entrega da
energia em si. Mesmo nesses casos, mantém-se a necessidade de abordagem
diferenciada, pois ainda que nao ocorra a entrega fisica, os contratos sdo definidos
para periodos de suprimento. O APX-ENDEX, que abrange Holanda, Reino Unido
e Bélgica, é, sendo o unico, um dos Unicos mercados estruturados de energia que
permite a negociacdo apenas de contratos com entrega fisica. Nele, caso uma
contraparte nao deseje participar dessa entrega, ela deve assinar um termo de
compromisso, garantindo que encerrard todas as suas posicdes em aberto antes do

exercicio.

2.3.2.
Curva a termo de energia elétrica

A previsao de precos para um horizonte de longo-prazo é fundamental para
clarear os riscos e oportunidades de lucros em tomadas de decisdes dos agentes do
mercado energético, ndo apenas no tocante a especulagdes de compra e venda de
energia, mas, especialmente, nas decisdes sobre investimentos em plantas de
geracdo (EPRI, 1999). Em EPRI (1999), argumenta-se que essa previsiao deve ser
baseada em precgos a termo, ao invés de projecdes de futuros precos a vista, dado
que os precos a termo sdo observaveis, ao menos, parcialmente, podendo ser
vistos como “moeda do mercado”, ao passo que os futuros precos a vista sdo

desconhecidos.
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Ainda em EPRI (1999) a curva a termo € definida como uma sequéncia de
precos a termo para diferentes datas de entrega, sendo, normalmente, considerada
a unidade mensal e sugerida sua construcao a partir da aproximagao do mercado,
ou seja, a partir dos precos a termo observados. Alerta-se que essa aproximacao
tem a deficiéncia de ndo fornecer uma descri¢do completa da curva, em funcdo da
indisponibilidade de dados. Em contrapartida, argumenta-se que a aproximagdo
histérica ndo € uma boa estimagdo para precos futuros, apesar de a volatilidade
histérica ter sua utilidade na descri¢ao da futura, por possuir certa estabilidade.

Modelos de precificacdo baseados em otimizagao, como: o MPS, utilizado
no mercado nérdico de energia e o Newave-Decomp, utilizado no mercado
brasileiro, mesmo servindo de referéncia para os precos de mercado, ndo
incorporam caracteristicas deste, como o prémio de risco. Seu grande mérito
reside em fornecer um plano detalhado para a operagdo dos sistemas elétricos.
Ademais, suas projecOes resultam em expectativas de futuros precos a vista, nao
tendo, necessariamente, relacio com os precos a termo.

Assim, Fleten & Lemming (2003) propuseram a modelagem da curva a
termo de eletricidade a partir da combinagdo de dados de mercado (precos
ofertados de contratos a termo) e dos futuros precos a vista esperados, obtidos por
modelos de otimizacdo. Os autores demonstraram que seu modelo ajustou-se
melhor ao mercado do que modelos de interpolagdo e de maxima suavizagdo. Ele
estd baseado na teoria baysiana, sendo os dados de mercado e sua combinacdo
com os fornecidos pelo modelo de otimizacdo, respectivamente, utilizados para
constru¢cdo das distribui¢des a priori e a posteriori. Dado o sucesso do modelo
proposto no mercado nérdico, pode-se inferir a aderéncia dos precos praticados
nesse mercado a termo as expectativas de precos a vista futuros obtidos pelo
modelo de otimizacao MPS.

Com efeito, o fato da eletricidade ndo ser facilmente estociavel como
diversas commodities, implica em seu preco futuro depender, sobretudo, das
expectativas sobre as condicdes de oferta e demanda para o periodo de entrega da
energia. Essas condi¢des sao influenciadas por indmeras varidveis, inclusive
algumas de dificil previsdo, como nivel de armazenamento de usinas
hidroelétricas e chuvas. Os modelos de otimizacdo visam minimizar 0S custos
marginais de operagdo, gerando diversos cendrios para essas varidveis ao longo do

periodo de estudo. Espera-se, portanto, observar algum tipo de relagdo entre os
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precos a termo do mercado e os pregos futuros preditos por esses modelos, pois se
imagina que eles sejam representativos das expectativas sobre futuros precos a

vista.

2.4.
Mercados a termo e futuros de energia elétrica

Desde 1990, tem ocorrido a reestruturagao dos mercados de eletricidade no
mundo, na qual busca-se introduzir a competicio de modo a direcionar o setor
para o aumento da competitividade e da eficiéncia. O estdgio de competi¢cdo plena
no varejo (competicdo ao nivel do consumidor residencial) ja havia sido
estabelecido na Inglaterra, Noruega, Suécia, Nova Zelandia, Alemanha e diversos
estados dos EUA até o final do ano 2000. No caso da Europa, houve um acordo
geral dos entdo membros da Unido Européia sobre as Diretivas do Mercado de
Eletricidade (European Comission, 2003), com a defini¢ao das diretivas (em 1996
e 2003) para implantacdo da plena competicao no varejo até julho de 2007 e da
integracdo dos mercados de energia elétrica dos quinze paises que ora integravam
a Unido Européia (Finon & Midttun, 2004).

Segundo Gémez & Rothwell (2003), o foco na reestruturagdo do setor de
eletricidade tem se deslocado da competicio na geracdo para a criagdo de
mercados competitivos varejistas. Na Inglaterra, onde os grandes clientes podiam
escolher seus fornecedores desde 1990, todos os consumidores tiveram
oportunidade de escolha a partir de 1999. Com essa oportunidade, mais de um
terco dos consumidores domésticos de eletricidade e uma parcela expressiva dos
consumidores industriais trocaram seus fornecedores varejistas locais. A Noruega
permitiu a todos os seus clientes escolherem um comercializador varejista em
1993 e, progressivamente, removeu todas as barreiras que impediam pequenos
consumidores de exercerem sua escolha. A Suécia e a Finlandia seguiram a
mesma tendéncia apds alguns anos. Na Alemanha, todos os consumidores tiveram
oportunidade de escolher seus supridores e questionar sobre alteragdes na
operacdo do setor de geragdo a partir de 1999.

Seguindo essa evolucdo, diversos paises passaram a contar com mercados
organizados (bolsas) para negociacdo de derivativos de energia, particularmente,

contratos a termo e futuros de eletricidade. Dentre eles, destacam-se:
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e Estados Unidos, onde ha bolsas descentralizadas, notadamente a
NYMEX (New York Mercantile Exchange) e o PJM electricity
market (Pensilvania, New Jersey e Maryland);

e Noruega, Suécia, Finlandia e Dinamarca, que constituem o
NordPool, de cujo mercado financeiro também participam Alemanha
e Holanda;

¢ Franca e Alemanha, que, através do acordo de cooperacdo assinado
em 2008, passaram a negociar contratos futuros e de opcdes no
ambiente de cooperacdo EEX-Powernext, onde EEX (European
Energy Exchange) € o mercado alemao e Powernext, o frances;

¢ Reino Unido, Holanda e Bélgica, que compdem o APEX-ENDEX,

® Peninsula Ibérica, que forma o MIBEL (Mercado Ibérico de
Electricidade), cujo mercado a vista é de competéncia do OMEL
(Operador del Mercado Ibérico de Energia) e OMIP € sua bolsa de

derivativos.

2.4.1.
Comportamento dos mercados

Quinn et al. (2005) argumentam sobre a importancia da relacdo entre os
precos a termo (ou futuros) e a vista de insumos energéticos, especificamente, gas
natural e eletricidade, para eficiéncia do mercado de energia. Eles sugerem que os
contratos a termo desses insumos sdo fundamentais no desenvolvimento de
programas de aquisicdo de energia, bem como na consolidacdo de mercados
energéticos atacadistas.

De fato, a medida que os precos a termo/futuros distanciam-se das
expectativas sobre os futuros precos a vista, estratégias de hedge (mitigacdo de
risco) com contratos a termo e futuros podem tornar-se extremamente
dispendiosas, uma vez que o preco a termo tenderd a ser sobretaxado pela
incerteza. Contudo, em mercados extremamente volateis, como o de eletricidade,
a exposicdo absoluta ao preco a vista apresenta-se demasiadamente arriscada.
Assim, acredita-se que caso os mercados a termo de energia fossem eficientes, as

empresas poderiam construir portflios de ativos fisicos e financeiros adequados a

sua aversdo ao risco a um menor custo. Quinn et al. (2005), porém, mostraram
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que os mercados futuros de eletricidade sdo potencialmente ineficientes e nao
parecem apresentar uma estreita relacdo entre precos futuros e a vista. Redl et al.
(2009), também, nao descartam a hipétese de ineficiéncia, apesar de considerarem
prematura sua afirmacao.

Fleten & Lemming (2003) alertam, que a limitada capacidade de
armazenamento da eletricidade implica na ndo formagdo de precos a termo e
futuros neste mercado a partir dos argumentos bdasicos de ndo-arbitragem
envolvendo custos de armazenamento e transporte. Antes, e€sses precos sao
resultado das relagdes de oferta e demanda futura de energia seja para hedge ou
especulacdo. Os autores também expOe ser habitual que os custos marginais de
operacdo obtidos por modelos de otimiza¢do, como o MPS, utilizados nos paises
nérdicos, sejam a base da expectativa de futuros precos a vista. Redl et al. (2009)
e EPRI (1999) ratificam essa argumentacdo quanto a formagdo dos precos a
termo.

Quinn et al. (2005) enfatizam, ainda, a suscetibilidade do preco a vista da
eletricidade a variagdes de temperatura que afetam a demanda. Eles afirmam que
essas variacdes podem conduzir a grandes desvios na relacao entre as expectativas
de futuros precos a vista e os precos a termo. Como o PJM electricity market
abrange diversas regides, os autores acreditam que os participantes desse mercado
possam ficar sujeitos a falta de liquidez nas negociagdes e expostos a grande
volatilidade, podendo configurar-se tanto o comportamento de contango como de
normal backwardation no mercado a termo. Cartea & Figueroa (2005), ao calibrar
seu modelo de previsdo de precos aos mercados de eletricidade da Inglaterra e
Pais de Gales, observaram tanto o comportamento de backwardation, quanto de
contango e, também, alternancia entre ambos, concentrando-se o comportamento
de contango para maturidades mais proéximas ou bem afastadas.

Uma medida comumente usada para avaliacio dos mercados a termo e
futuros € o prémio de risco de mercado. Nesse sentido, o estudo de Benth ef al.
(2007), sob o mercado alemao de eletricidade, concluiu que o prémio de risco
apresenta uma estrutura a termo decrescente a medida que a maturidade do
contrato a termo aumenta. Similarmente, Weron (2008), ao determinar o prémio
no mercado de futuros do NordPool, usando modelos estocasticos, encontrou uma
relacdo inversamente proporcional com o tempo até a maturidade, isto é, quanto

maior o tempo até a maturidade, menor o prémio de risco.
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Bunn (2006) identificou prémios de risco positivos no mercado britanico
para as horas de pico ao comparar os precos do dia seguinte com o a vista e os da
semana seguinte com o do dia seguinte. Ele argumenta que, durante as horas de
pico, os compradores tém inclinagdo a pagar mais por contratos para o proximo
dia, visando evitar grande volatilidade no mercado intra-didrio. Da mesma forma,
Longstaff & Wang (2004), Hadsell & Shawky (2006), Douglas & Popova (2008)
identificaram prémios de risco significativos nos mercados de eletricidade para o
dia seguinte.

Bessembinder & Lemmon (2002) apresentam um modelo de equilibrio onde
o prémio a termo (isto é, a diferencga entre os precos a vista esperados e a termo) é
uma funcdo da variincia e da distorcao (assimetria) dos precos a vista. Como
resultados obtiveram que: o prémio a termo de equilibrio decrescia na variancia
do preco a vista, quando o preco a vista esperado era inferior ao preco fixo de
varejo (fixed retail price), e crescia uniformemente com a assimetria dos precos a
vista. Ulrich (2007), ao estender o trabalho de Bessembinder & Lemmon (2002),
mostrou, também, que: o prémio a termo de equilibrio crescia na variancia do
preco a vista, quando o preco a vista esperado era superior ao preco fixo de varejo
e podia decrescer com a assimetria dos precos a vista, se 0s precos a vista
projetados fossem extremamente elevados. Concluiu, ainda, que o preco a termo
de equilibrio crescia na propor¢ao da relagdo entre o preco futuro esperado e o
preco fixo de varejo. O argumento bdsico utilizado para explicar esses resultados é
a demanda de hedge dos varejistas; quando os precos a vista projetados estdo
baixos, os lucros dos varejistas estdo positivamente relacionados com os precos a
vista e vice-versa. O trabalho de Diko et al. (2006), aplicado ao EEX, Powernext e
APX, também, suporta os resultados de Bessembinder & Lemmon (2002) e
acrescenta a observacdo de prémios menores para mercados mais maduros.

Furio & Meneu (2010) ao analisarem os prémios de risco a termo ex-ante
(diferenga entre os precos a vista esperados e a termo) e ex-post (diferenca entre
os precos a vista realizados e a termo) no mercado de eletricidade espanhol,
evidenciaram a dependéncia entre o sinal do prémio ex-post e variagdes
inesperadas de demanda e capacidade hidrica. Constataram, também, a variacdo
do prémio ex-ante em funcdo da demanda esperada sob condicdes de baixa oferta
no mercado, corroborando com a idéia de que os agentes do mercado respondem a

fatores de risco.
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Cartea & Villaplana (2008), ao estudar a influéncia da oferta e da demanda
nos mercados da Inglaterra, Pais de Gales, PJM e NordPool, observaram
comportamento sazonal do prémio, em acompanhamento a demanda.
Particularmente, verificaram prémios mais elevados em contratos cuja maturidade
ocorria em meses de maior volatilidade de demanda. Identificaram, ainda, a
existéncia tanto de prémios positivos, como negativos € argumentaram que estes
poderiam ocorrer em funcdo da pressdao de hedge dos vendedores. Finalmente,
atestaram a possibilidade de variacdo do sinal do prémio em fun¢do do mercado e
do momento. Componentes sazonais na formagao e relacdo dos precos a termo,

também, foram identificadas por Quinn et al. (2005).
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