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Conclusao e recomendacoes

6.1.
Conclusao

Este trabalho buscou propor um método para analisar e melhorar a
compreensdo do mercado a termo de energia elétrica no Brasil, atendo-se as
limitagcdes de dados disponiveis para o estudo e aplicando-o a uma limitada
amostra, a fim de vislumbrar algumas evidéncias sobre o mercado em questao. O
método proposto contém inimeras limitagdes, particularmente, em fungdo das
faltas de liquidez e transparéncia de precos do mercado. Portanto, entende-se a
curva a termo de energia elétrica obtida com base em reduzidas amostras de
contratos bilaterais, apenas, como uma estimativa grosseira do mercado.

Para os agentes, talvez, mais relevante que a propria curva a termo
resultante, sejam as andlises um a um dos contratos disponiveis no mercado que o
método possibilita, permitindo, inclusive, a avaliacdo da existéncia de
oportunidades de arbitragem. Particularmente, a idéia de comparar o valor
presente de diferentes grupos de contratos com igual vigéncia total pode auxiliar
os agentes a ganharem sensibilidade em relacdo aos precos praticados e a
decidirem, por exemplo, sobre a contratacdo ou venda de contratos com periodos
de entrega maiores ou menores. Além disso, o acompanhamento constante da
curva a termo deveria auxiliar a entender a volatilidade desses precos e,
consequentemente, a decidir o momento 6timo para efetuar negociacdes. Para a
comunidade académica, este €, sendo o primeiro, um dos primeiros estudos sobre
o tema aplicado ao mercado brasileiro.

Dentre os principais resultados quanto ao comportamento do mercado, nao
se verificou relacdo entre precos a vista e a termo, nem ficou totalmente evidente a
relac@o entre precos a termo e as expectativas de futuros precos a vista, havendo,
contudo, maior aderéncia entre esses precos para maturidades bem préximas (més
seguinte ou periodo de meses iniciado no més seguinte) ou bem afastadas

(superior a dois anos). Essa observacdo conduz a dois questionamentos:
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e Até que ponto as expectativas de PLD futuro sdo ratificadas pelos
agentes do mercado?;

¢ (Quais sdo, de fato, os principais drivers na formagao dos precos a
termo de energia elétrica?

Percebeu-se, ainda, a pratica de elevados prémios de risco, inicialmente,
crescentes com a maturidade e, apds (tempo até a maturidade superior a dez
meses), decrescentes, notando-se reducdo da ordem de grandeza quando a
expectativa de PLD era superior a R$ 100,00/MWh, como se este preco fosse um
preco médio de referéncia do mercado. Em alguns periodos, também, foi possivel
observar o comportamento de contango do mercado.

Todas as evidéncias observadas no mercado brasileiro encontram algum
respaldo em estudos realizados no exterior. Essa indicacdo mostra que, apesar da
imaturidade e informalidade do mercado a termo de energia elétrica no Brasil, seu

comportamento j4 se assemelha ao de mercados estruturados e mais maduros.

6.2.
Sugestoes para trabalhos futuros

Acredita-se que as consideragdes feitas neste trabalho possam servir de base
para sua ampliacdo e melhor compreensdo do mercado sob andlise. Em particular,
cré-se que o incremento do 4gio corrente e de suas expectativas futuras na
definicdo dos precos a vista seria de grande valor, permitindo a obtencdo de
resultados mais consistentes e, possivelmente, a investigagdo de comportamentos
sazonais.

Outra questdo a ser melhor investigada sdo os drivers considerados pelos
agentes na formacdo dos precos a termo, dado a aderéncia apenas parcial e, por
vezes, mesmo inexistente dos precos a termo as expectativas quanto aos futuros
precos de PLD. A existéncia de comportamentos diferenciados em funcdo de
determinadas faixas de expectativas de PLD futuro (acima e abaixo de R$

100,00/MWh, como foi caso) refor¢a essa necessidade.
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