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Resumo 

 

 

 

LUZ, Cristina Pimenta de Mello Spineti; GOMES, Leonardo Lima 
(Orientador). O mercado a termo de energia elétrica no Brasil: 

evidências sobre sua dinâmica a partir de um estudo exploratório. Rio 
de Janeiro, 2011. 79 p. Dissertação de Mestrado - Departamento de 
Administração, Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

Na década de 1990, diversos países, inclusive o Brasil, entre 1996 e 2003, 

iniciaram a reestruturação de seus setores elétricos e criaram mercados livres para 

negociação de energia. O crescimento desses mercados tem demandado a 

adaptação de instrumentos financeiros de gestão de riscos e retornos as suas 

especificidades. No Brasil, o mercado tem, ainda, uma estrutura de balcão 

desorganizado e descentralizado, o que dificulta seu aprendizado. Os contratos a 

termo de energia elétrica, negociados bilateralmente, no país, são o principal 

instrumento para a mitigação de riscos e a avaliação de investimentos. Nesse 

contexto, o objetivo deste estudo é compreender melhor a dinâmica dos preços a 

termo de energia elétrica praticados no Brasil. Assim, é proposto um método para 

construção de curvas a termo com base apenas em informações de mercado e feita 

uma primeira aplicação dessa metodologia. Alguns indícios ficaram, então, 

evidentes sobre o comportamento do mercado brasileiro a termo de energia 

elétrica: configuração de contango em alguns períodos, presença de elevados 

prêmios de risco e aderência apenas relativa dos preços a termo às expectativas de 

futuros preços à vista. Estudos realizados a partir de mercados estruturados de 

energia elétrica suportam essas evidências.  

 

 

 

 

Palavras-chave 

Comercialização de energia elétrica; mercado a termo; prêmio de risco; 

contango x normal backwardation; curva a termo de mercado. 
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Abstract 

 

 

 

LUZ, Cristina Pimenta de Mello Spineti; GOMES, Leonardo Lima 
(Advisor). The foward market of electricity in Brazil: evidence about his 
behavior from an exploratory study. Rio de Janeiro, 2011. 79 p. MSc. 
Dissertation - Departamento de Administração, Pontifícia Universidade 
Católica do Rio de Janeiro. 

In the 1990s, several countries, including Brazil, between 1996 and 2003, 

began to restructure their electricity sectors and established free markets for 

energy trading. The growth of these markets has required the adaptation of 

financial instruments for risk management and return to their specifications. In 

Brazil, the market has still a disorganized and decentralized OTC (over the 

counter market) structure, which hinders their learning. The forward contracts for 

electricity, negotiated bilaterally, in the country, are the primary instrument 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. Thus, we propose a method to construct the forward curve based only 

on market information and made a first application of this methodology. Some 

clues were then evident on the behavior of the Brazilian forward market of 

electricity: contango set in certain periods, presence of high risk premiums and 

only partial adherence of forward prices on the expectations of future spot prices. 

Studies based on structured electricity markets support these evidences.  

 

 

 

 

Keywords 

Electricity trading; foward market; risk premium; contango x normal 

backwardation; the market foward curve. 
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