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Resumo

A electricidade possui aspectos singulares, como o seu caracter ndo ar-
mazenével, que a diferenciam de outras mercadorias do sector energético
e que afectam os seus precgos nesses mesmos mercados. Tais caracteristi-
cas influenciam a organizagao do mercado de electricidade e a composicao
de produtos derivados.

Nesta dissertagao estudamos a electricidade enquanto activo transac-
cionado em mercados grossistas e uma classe de produtos derivados da
electricidade (op¢oes spark spread) que exploram os atributos da mesma
enquanto activo subjacente.

Este estudo incide sobre as diferencas entre as hipoteses tradicional-
mente supostas para activos financeiros enquanto subjacentes a derivados
classicos e as hipdteses supostas para a electricidade subjacente & nova
classe de derivados. Revisitaremos a modelacao do preco destes deriva-
dos financeiros, procurando compreender matematicamente o respectivo
processo e o ilustrar numericamente.

Palavras Chave: electricidade, instrumentos derivados, avaliacdo de opgdes, op-

coes spark spread

Abstract

Electricity exhibits unique features such as non-storability that diffe-
rentiate it from other commodities in the energy sector, and that affect
its prices in those markets. Those features have an influence on the or-
ganization of the electricity market and on the composition of derivative
products.

In this thesis, we study the electricity as an asset traded in the who-
lesale markets as well as a class of electricity derivative products (spark
spread options) which explore its features as an underlying asset.

This study focuses on the differences between the assumptions traditi-
onally assumed for financial assets as underlying of classic derivatives and
the assumptions assumed for electricity as underlying of the new class of
derivatives. We will revisit the pricing model of these financial deriva-
tives, trying to understand the corresponding mathematical process and
to numerically illustrate it.

Keywords: electricity, derivative instruments, option pricing, spark spread options
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Capitulo 1

Introducao

Os recursos energéticos estdo no centro da actividade econémica e social, sobretudo
nos pafses desenvolvidos. Tém grande impacto na qualidade de vida dos cidadaos,
proporcionando conforto, aumentando a produtividade e possibilitando um maior
desenvolvimento no plano tecnoldgico. A importancia do sector energético torna-se
ainda mais evidente quando se consideram as preocupacoes ambientais actuais e a

relacdo entre estas e a producao e a utilizagdo destes mesmos recursos energéticos.

Idénticas consideracoes podem ser tecidas em relacao & electricidade, ainda para
mais atendendo & importéncia actual das energias renovaveis e & tentativa de re-
ducao do consumo de combustiveis fosseis, através, por exemplo, da utilizacdo de
transportes eléctricos. Em termos econ6micos, & semelhanca, por exemplo, do café,
do ouro ou do petréleo, a electricidade é uma commodity, ou seja, € uma merca-
doria ou matéria-prima que pode ser comprada, vendida e comercializada. Assim,
apos o petroéleo e o gés natural terem comecado a ser transaccionados em mercados
organizados, surgiram também os mercados da electricidade. Estes ultimos sdo, ti-
picamente, mercados grossistas, isto é, mercados onde sao transaccionados grandes
volumes. A quantidade minima adquirivel é, em geral, 1 MWh, que abasteceria, no
méximo, algumas centenas de casas. Desta forma, os mercados da electricidade nao
sao a retalho, e logo nao sao passiveis de ser utilizados por consumidores finais de

pequena ou média escala.

Os mercados da electricidade cresceram muito rapidamente apds o seu apareci-
mento, em parte pela procura de contratos que permitissem as empresas diminuir a
sua exposicao ao risco de ocorréncia de elevadas variagdes no preco da electricidade.
Esse crescimento sofreu, ao longo dos tempos, algum abrandamento, entretanto su-
perado pela introducao de novos contratos e pelo aparecimento de novas plataformas

com maior regulamentacao sobre as negociagdes de energia eléctrica.

O que distingue a electricidade das restantes mercadorias e recursos energéticos

sao alguns aspectos especificos como o cardcter ndo armazenavel (uma vez que a ener-
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gia produzida tem de ser consumida de imediato), as oscilagoes extremas de preco
e a imprevisibilidade e frequéncia das mesmas, entre outros factores. Estes aspectos
introduzem uma maior complexidade na modelagao dos pregos da electricidade, bem
como na modelagao dos precos de contratos que se baseiam no prego da mesma (ou
seja, em derivados financeiros). Em particular, a nao verificagao de algumas das hi-
poéteses geralmente utilizadas para tratar outros mercados cria dificuldades, quer na
avaliacao do preco da electricidade quer na avaliacdo do preco dos derivados finan-
ceiros sobre a mesma. De facto, certos comportamentos e hipdteses utilizadas, por
exemplo, nos mercados accionistas nao se verificam no contexto da energia eléctrica.

Neste trabalho tentaremos fazer uma sintese sobre as caracteristicas especificas
do mercado da electricidade e sobre a forma como estes influenciam e limitam a
modelagdo matematica do preco da electricidade enquanto activo subjacente a de-
terminados derivados. Comecaremos por expor, no Capitulo 2, de uma forma geral, a
estrutura e organizacao dos mercados onde a electricidade é transaccionada. Depois
disso, abordaremos alguns dos aspectos singulares (como a nao armazenabilidade) e
caracteristicas mais relevantes da electricidade e dos seus precos nos mercados ener-
géticos. Basicamente, procuraremos explicar o interesse associado ao mercado da
electricidade por parte de investidores e produtores de energia. Apresentaremos vi-
rios instrumentos financeiros derivados sobre a electricidade, sendo dada uma maior
relevancia as op¢oes (Um estudo do prego de derivados financeiros noutros sectores
energéticos estava originalmente nos nossos planos, mas limitar-nos-emos ao sector
da energia eléctrica por falta de tempo e de espago.).

No capitulo seguinte, descreveremos, de forma sucinta, a deducao dos modelos
tradicionais para atribuir preco a op¢oes europeias classicas sobre activos financeiros.
Faremos também, um estudo empirico dos pregos da electricidade e a aplicagao destes
modelos a dados reais de precos de opcgoes europeias classicas sobre energia eléctrica.

O Capitulo 4 contém a modelagdo das opgdes mais apropriadas & electricidade,
conhecidas por opcoes spark spread. Para tal, comecaremos por analisar a validade,
sobre a electricidade, de algumas das hipoteses utilizadas nos modelos tradicionais
para opc¢oes europeias classicas, introduzindo depois as técnicas de modelagdo mais
adequadas para assim avaliar correctamente as novas opcoes. No final, apresentare-
mos os resultados de alguns testes numéricos para ilustrar a sensibilidade das for-
mulas fechadas para as opcoes spark spread relativamente a alguns dos parametros

mais importantes.



Capitulo 2

A electricidade enquanto activo

2.1. Mercados da electricidade

Existindo regulamentacao acerca dos precos da electricidade, estes deveriam reflectir
os custos de produgdo, transmissdo e distribui¢do. Contudo, apds uma liberalizagao
dos mercados da electricidade, os precos sdo, usualmente, determinados de acordo
com a regra econdémica da oferta e da procura. Nesse sentido, muitos paises estabele-
ceram plataformas de negociagdo para a electricidade, onde as ofertas de vendedores
de energia eléctrica sdo combinadas com as ordens de compra dos restantes interve-
nientes no mercado [23].

Ora, sob um ponto de vista geral, os mercados energéticos, que abarcam os
mercados da electricidade, sdo ainda relativamente recentes e permanecem distantes
dos chamados mercados financeiros, algo observivel em alguns aspectos importantes,

tal como é ilustrado na Tabela 2.1.

Mercados Financeiros Mercados Energéticos

Maturidade dos mercados Varias décadas Relativamente recente
Factores fundamentais dos precos Poucos e simples Muitos e complexos
Impacto de ciclos econémicos Elevado Reduzido

Frequéncia de eventos Baixa Alta

Impacto do armazenamento Inexistente Significativo

e entrega

Sazonalidade Inexistente Significativo para o gas

natural e electricidade

Liquidez Alta Mais baixa
Regulamentacao Pouca Variavel

Tipo de mercado Centalizado Descentralizado
Complexidade dos contratos Maioria é relativamente ~ Maioria é relativamente
de derivados simples complexa

Tabela 2.1: Comparagio dos mercados financeiros e dos mercados energéticos. Adaptagio de [24],

p.19.

Sucintamente, os mercados de electricidade podem ser definidos como conjuntos
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de transacgoes sobre produtos directa ou indirectamente ligados & electricidade, tran-
saccoes essas que sdo resultantes da participagdo e negociacdo por parte de agentes
individuais ou entidades colectivas. Na proxima subsec¢do procuraremos explicar

algumas das caracteristicas do funcionamento de mesmo mercado.

2.1.1. Funcionamento e organizacao dos mercados

A necessidade de equilibrar, em tempo real, a oferta e a procura, por vezes até a
um nivel local, distingue os mercados que negociam electricidade dos restantes. Esta
exigéncia decorre das caracteristicas tecnologicas do seu fornecimento e distribuicao.
Uma vez que a electricidade ndo pode ser armazenada (assunto explorado mais a
frente), a oferta e a procura instantaneas devem estar sempre em equilibrio, sob a

pena de por em risco a integridade de todo o sistema [12].

Em termos de organizacao e estruturacao dos mercados, pode-se dizer que tipi-
camente, no mercado & vista ou spot sao negociados activos para entrega imediata,
enquanto que no designado mercado a prazo se negoceiam activos para entrega fu-
tura. No sector da electricidade, o mercado & vista engloba o mercado organizado
diério, intradiario e em tempo real de compra e venda de energia eléctrica com en-

trega fisica até ao dia seguinte.

Mercado diario

No mercado day-ahead (ou diario) ¢ negociada electricidade através de leildes cujo
periodo de entrega é o dia seguinte, podendo ser visto como um mercado a muito

curto prazo. E nestes mercados que se realizam a maioria das transacoes sobre

electricidade.

O seu aparecimento estd relacionado com o facto da maioria das grandes empresas
geradoras de energia eléctrica requererem aviso prévio para iniciar a producdo. As
entidades responséveis pela gestao do mercado da electricidade (também denomina-
das por bolsas de electricidade), que operam num mercado didrio com compromissos
financeiros, permitem aos produtores de energia (por vezes também designados por
geradores) receber antecipadamente calendarizagoes de funcionamento e fornecem
um incentivo financeiro para que os geradores possam fazé-lo de acordo com o pre-

visto.
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Mercado intradiario

O mercado hour-ahead ou intradidrio funciona, usualmente, de forma continua (ao
longo de todo o dia) e possibilita transacgoes para a geracao e consumo de energia
para a préoxima hora, fornecendo elevada flexibilidade, especialmente quando o for-

necimento de energia se aproxima e as previsoes de geragao se tornam mais precisas.

Mercado em tempo real

Apos o término das negociagoes no mercado diario (ou mesmo no intradiario), po-
dem surgir alteragbes ou desvios na carga prevista, na capacidade disponivel para
geracao de energia, ou mesmo ocorréncias que afectem as infraestruturas do sistema
de distribuicao de energia. Por isso mesmo, as plataformas e entidades reguladoras
operam também num mercado em tempo real para equilibrar de forma eficiente e
economica essas mesmas alteracoes. Assim, € compreensivel que os precos hour-ahead
e 0s precos em tempo real, divirjam por vezes, em particular quando se verifica uma

escassez nao prevista na geragdo de energia.

Mercado a prazo

Tal como noutros sectores, os mercados a prazo da electricidade sao mercados em
que os contratos sao celebrados entre as partes para a entrega de energia no futuro.
Estes assumem essencialmente trés formas bésicas: over-the-counter (OTC) em que a
negociacao pode envolver contacto directo entre as duas partes ou contacto mediado
por um corrector; baseada num conceito de market maker, ou seja, a negociagao esta
centrada em torno de um formador de mercado que assume posi¢oes em ambos os
lados (de compra e venda) e esté por tras de cada transagao; ou negociagao em bolsa
onde se realiza a correspondéncia entre as ordens de compra e de venda, sem que haja

uma tomada de posi¢do por parte da entidade que supervisiona as operagoes [12].

Participantes

Uma grande parte dos participantes do mercado sdo as empresas que possuem acti-
vos de geracao e tém acesso a rede de transmissao (uma vez que, tradicionalmente,
os produtos nos mercados da electricidade sdo liquidados fisicamente e nao finan-
ceiramente). Por isso mesmo, as suas decisoes e necessidades sdo influenciadas nao
apenas por situacoes de mercado mas também pela sua propria carteira de produgao.

No entanto, cada vez mais, novos intervenientes (por exemplo, simples investi-

dores ou consumidores de energia, individuais ou colectivos, de grande escala), que

5
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nao possuem centrais eléctricas ou redes de fornecimento, entram com sucesso nos
mercados da electricidade. Assim, os investidores nos mercados de energia eléctrica

constituem um grupo de participantes consideravelmente heterogéneo [34].

2.1.2. Categorizacao da energia eléctrica

O periodo de entrega da energia ao longo do dia é também um critério diferenciador.
Neste contexto, pode falar-se na existéncia de dois mercados diurnos de electricidade
distintos correspondentes a chamada electricidade on-peak, que se refere ao periodo
tipicamente de maior consumo de energia (por exemplo, das 6 as 22 horas), e a
electricidade off-peak (associada as restantes horas do dia). Esta separacgao teve a
sua origem nos diferentes padroes de consumo de energia eléctrica observados ao
longo do dia. Cada um destes mercados tem as suas proprias caracteristicas no
que & volatilidade (conceito exposto na seccao seguinte) diz respeito [1]. Quando o
periodo de entrega abrange todo o dia é utilizada a denominagao around-the-clock
ou simplesmente base.

Muitos dos instrumentos derivados (que sao instrumentos cujo valor deriva de
outros instrumentos ou activos subjacentes) da electricidade apresentados na Subsec-
¢ao 2.3 sdo também categorizados de acordo com esta classificacdo, algo que contribui
para uma ainda maior diversidade de produtos transaccionados nestes mercados e

torna o seu estudo mais complexo.

2.2. Aspectos fundamentais da electricidade e dos seus precos

A propria electricidade e os seus precos apresentam caracteristicas tinicas que criam
novos desafios, sobretudo directamente ligados & gestao do risco e modelacao dos
derivados presentes nos respectivos mercados. Algumas delas, claramente especifi-
cas da electricidade e cuja exposicao serd feita de seguida, contribuem para uma

maior complexidade das modelacoes e para a invalidacao de algumas das hipéteses

subjacentes a essas modelagoes.

2.2.1. Caracter nao armazenavel

Uma das caracteristicas mais importantes e mais singulares da electricidade prende-

se com o facto de ndo ser armazenavell. Isto significa que ela tem de ser produzida,

! As reservas de 4gua representam uma forma potencial de armazenar electricidade para as cen-
trais hidroeléctricas. Contudo, actualmente, em termos mundiais, a respectiva percentagem de

producao de electricidade ainda é reduzida.
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virtualmente, no mesmo instante em que é consumida. Deste modo, problemas na
producdo ou transmissdo podem resultar em mudancas subitas nos precos corren-
tes da electricidade. Uma vez mais, isto é algo que contrasta claramente com as
realidades de mercados de outros bens e produtos energéticos, em que a mercado-
ria subjacente pode ser armazenada e entregue ao longo do tempo para compensar
eventuais variagoes na oferta e na procura e assim suavizar as flutuacoes de prego [1].

Assim sendo, torna-se perceptivel que este problema de armazenamento seja uma
das causas para a grande volatidade exibida pelos precos da electricidade. Para além
disso, esta especificidade constitui a maior dificuldade na atribuicdo e modelacdo do
preco de opgoes sobre electricidade (ver defini¢cdo na Subsecgao 2.3.2), algo evidente

nas secgoes seguintes deste trabalho.

2.2.2. Volatilidade

Num sentido geral, a volatilidade dos pregos pode ser vista como uma medida da
aleatoriedade nas mudancas de preco e definida através do desvio padrao ou da vari-
ancia dos retornos associados a esses pregos. Ora, uma das especificidades que torna
dnico o processo de evolucao dos precos da electricidade é a volatilidade extraordi-

nariamente alta.

A electricidade exibe um risco de prego excepcionalmente grande, risco esse de-
corrente da possibilidade do valor, neste caso, da energia eléctrica, poder diminuir.
Este é significativamente maior que o de outros produtos ou mercadorias, como, por
exemplo, divisas, obrigagoes de tesouro ou metais [11|. Essa disparidade em termos
de volatilidade é evidente mesmo em relagdo a outros recursos energéticos como o gés
natural (ver Figura 2.1) e o petroleo. De acordo com Pilipovic [24], a volatilidade a
curto prazo dos precos & vista ou precos spot (ou seja, das cotagoes de um activo para
compra imediata) da electricidade pode mesmo, por vezes, ultrapassar os 1000%.

Existem intmeras causas para este fenémeno, sendo uma delas as limitacoes de ar-
mazenamento (aspecto explorado no toépico seguinte) que originam uma necessidade
continua e instantdnea de correspondéncia entre a oferta e a procura. O consumo
energético constitui também um factor influente, mais concretamente os volumes
de energia consumidos e os seus perfis (que indicam as variagoes na procura entre
periodos de tempo). Grandes variagbes na procura de electricidade surgem, muitas
vezes, devido a condi¢Oes meteorologias extremas, sendo por isso outro aspecto a

ter em conta. Por dltimo, deve realcar-se o impacto das alteracdes dos pregos dos

7
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Figura 2.1: Comparacado dos precos da electricidade on-peak Physical Electricity

Index (Phelix) e do géas natural NetConnect Germany referentes ao ano de 2012.

combustiveis utilizados na produgao de energia (como o carvao e o gas natural) e das
interrupc¢oes, previstas ou nao, no funcionamento das centrais eléctricas.

Contudo, apesar da volatilidade inerente aos precos dos activos criar geralmente
um ambiente de mercado de alto risco atractivo para os especuladores, o caricter
extremo da electricidade torna-se dificil de gerir e pode originar pregos proibitivos

para os instrumentos derivados associados [1].

2.2.3. Reversao a média

O processo de um mercado regressar ao seu nivel de equilibrio é designado por rever-
sao a média [24]. Ora, os pregos a vista das energias sao, em geral, considerados como
possuidores de forte reversao a média [27]. De acordo com Hsu [19], tanto os pre-
cos da electricidade como os do gés natural nao sdo caracterizados por distribuigoes
lognormais mas sim por processos com reversao a média e picos discretos.

No entanto, na literatura, o caracter significativo da reversdo & média nos precos
da electricidade ndo é consensual. Segundo Eydeland e Geman [12], a reversao a
meédia é apenas um reflexo da natureza associada aos picos dos precgos da electricidade
(Subsecgao 2.2.5), defendendo estes autores a ideia de que tal reversao, a médio prazo,

nao ¢é significativa.
2.2.4. Sazonalidade

Existem também variacOes sazonais e variacoes relacionadas com as condi¢oes mete-

orolégicas na oferta e procura de electricidade, observaveis nos dados historicos dos
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seus precos a vista e a prazo. No lado da procura, devem considerar-se os efeitos
sazonais significativos criados pela agregagdo dos consumos residenciais. Assim, as
flutuagbes surgem devido a mudancas climéticas, como a temperatura e o nfimero
de horas de luz natural por dia. Um exemplo disso, dado por Pilipovic [24], é o dos
aparelhos do ar condicionado cuja utilizagdo é obviamente maior nos meses de Verao.
No lado da oferta, podem existir variacdes nos niveis de produgao de energia. Por
exemplo, as centrais hidroeléctricas estao dependentes da precipitacdo e do degelo

da neves [32].
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Figura 2.2: Cotacoes do Indice Europeu de Electricidade (ELIX) durante o periodo

de um més (referentes ao ano de 2013).

Para além da sazonalidade associada as estacoes do ano, os precos & vista da elec-
tricidade apresentam ciclos a outras escalas temporais, nomeadamente em periodos
de tempo de uma semana, com os precos minimos a serem usualmente atingidos no
fim-de-semana (ver Figura 2.2), o que ¢, fundamentalmente, o resultado da diminui-

¢ao sistematica do consumo de energia eléctrica durante esses dias.

2.2.5. Picos na evolucao dos precos

Tal como é dito por Weron et al. [33], para além das caracteristicas de reversao a
média e forte sazonalidade, os precos & vista da electricidade exibem grandes picos
nos precos, ou seja, subidas muito acentuadas dos precos logo seguidas por quedas
da mesma amplitude (aspecto evidente na Figura 2.3).

Estes fenémenos sao causados usualmente por condigoes meteorolégias extremas
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Figura 2.3: Precos intradiarios da electricidade (EPEX Spot) no European Energy
Exchange (EEX).

(como ondas de calor), por problemas no fornecimento ou producao de energia, ou
por uma combinacio de varios destes factores. A frequéncia destes picos nos precos
A vista da electricidade é relativamente baixa, ainda que muito superior & observada
nos precos de outros activos. Geralmente, apdés o desaparecimento do elemento
perturbador, o prego da energia eléctrica decresce, regressando a um nivel de preco
préximo daquele que apresentava antes da ocorréncia de instabilidade nos mercados

do sector.

2.2.6. Precos negativos

Nalguns mercados de electricidade, surpreendentemente, sao permitidos pregos ne-
gativos. Nessas situacoes, sao os produtores da energia que pagam aos consumidores
para utilizarem a electricidade, algo que parece altamente contra-intuitivo.
Basicamente, as ocorréncias de pregos negativos aparecem em periodos de baixa
procura e elevados niveis de producao. Logo, quando nao é possivel as centrais ge-
radoras acompanhar de imediato as quedas na procura de energia eléctrica (algo
frequente na produgao de energia eolica), a sua producdo é vendida a pregos de des-
conto ou, até mesmo, a precos negativos |26|. Potencialmente, para um dono de uma
central eléctrica, pode ser mais barato pagar para vender a energia do que desligar
e, mais tarde, reiniciar a produgdo na central. Assim sendo, os precos negativos em

mercados grossistas de electricidade indicam inflexibilidades de abastecimento.
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Actualmente, os precos negativos sao permitidos em varios mercados da electri-
cidade, de que sdo exemplos, o mercado alemao European Energy Exchange (EEX)
(onde os precos chegaram a atingir valores inferiores a -500 €/MWh), o escandinavo
Nord Pool ou Nordic Power Exchange (exemplo desse fenomeno é exposto na Figura

2.4) e o Electric Reliability Council of Texas (ERCOT) nos EUA.
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Figura 2.4: Precos intradiarios Elspot da electricidade no mercado Nord Pool refe-

rentes & regido DK1 da Dinamarca.

No entanto, parece ser pratica recorrente esses mercados estabelecerem patamares
minimos para os pregos negativos da electricidade, assim como tectos méximos (ver
Tabela 2.2), aspecto importante quando ha ocorréncia de picos nos pregos como foi

referido na subsecc¢do anterior.

EEX Nord Pool ERCOT

Tipo de mercado | piario (¢/MWh) | Intradiario (6/MWh) | Diario (€/MWh) | Tempo real (8/MWh)

Preco minimo -3000 -9999 -200 -251

Preco méaximo 3000 9999 2000 5000

Tabela 2.2: Valores minimos e maximos de preco para a electricidade nalguns mer-

cados de electricidade internacionais.
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2.3. Derivados financeiros da electricidade

Decorrente do surgimento e desenvolvimento dos mercados de negociagao da electri-
cidade em varios pafses & volta do globo, comecgaram a ser transaccionados também
instrumentos financeiros derivados da energia eléctrica. Assim, nesta seccao, serdo
descritos alguns desses mesmos derivados, e tecidas consideragdes sobre o seu apare-

cimento e contextualizagao.

2.3.1. Contratos forward e de futuros

Usualmente, os mercados de derivados iniciam a sua actividade com a negociagao
de contratos de futuros (conceito exposto mais a frente). Ora, nos mercados ener-
géticos, onde se incluem os mercados da electricidade e seus derivados, procedeu-se
de forma semelhante. Por exemplo, os futuros sobre géas natural e instrumentos ne-
gociados OTC foram iniciados em 1990. Poucos anos depois, surgiram os contratos
de futuros de electricidade no mercado escandinavo Nord Pool e, em 1996, o mesmo
aconteceu na Australia e nos EUA, no New York Mercantile Exchange (NYMEX),
com o surgimento de contratos futuros sobre electricidade para entrega na fronteira
de California-Oregon ou Palo Verde [31]. Mais tarde, ap6s a expansao do conceito no
continente americano, foram criadas as entidades International Petrolenm Exchange

(IPE) em Londres e EEX em Frankfurt.

Contudo, a evolucao, até entao, rapida dos mercados da electricidade, sofreu um
claro abrandamento. O colapso da multinacional ENRON, que era um participante
importante em diversos mercados de derivados, em particular no sector energético,
originou grandes perdas para empresas que negociavam directamente com a mesma
através dos mercados OTC?. O resultado foi uma reaccio em cadeia que, sobretudo
no territério americano, afastou os investidores dos mercados OTC e dos proprios
instrumentos derivados sobre a electricidade. Este acontecimento, aliado as abrup-
tas e imprevisiveis flutuagdes dos pregos da electricidade, originou uma perda de
interesse e, consequentemente, uma diminuicao no volume de transaccoes deste tipo
de instrumentos. Um sinal evidente disso foi a eliminagdo, em 2002, dos futuros de

electricidade das listas dos mercados NYMEX, CBOT e IPE [12].

2Nos mercados over-the-counter nao é exigida a criacdo dos chamados depésitos de margem que

visam diminuir o risco de incumprimento das partes envolvidas.
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2.3 Derivados financeiros da electricidade

Contratos forward

Os contratos forward sobre electricidade representam a obrigagao de comprar ou
vender uma quantidade fixa de electricidade a um valor contractual pré-definido
numa determinada data de expiragao. Assim sendo, 820 contratos de entrega diferida,
transaccionados OTC e personalizados as necessidades do comprador. O pagamento
é feito no acto da entrega ou apos esta ter ocorrido. O ganho ou payoff na maturidade
T do contrato que prevé a entrega de uma unidade de electricidade a um preco F' é
dado por
Sr—F

onde St representa o prego & vista da electricidade na data de maturidade.

Este tipo de contratos sobre electricidade apresenta uma caracteristica diferente
da dos restantes contratos forward. O preco final de liquidacao St (prego utilizado
para determinar, na maturidade, o ganho ou perda associados ao contrato) é, ge-
ralmente, calculado com base no prego médio da electricidade durante o periodo de
entrega até a maturidade T' (ver [8]). Consideremos, por exemplo, os contratos de
futuros mensais (0s quais apresentam igual ganho na maturidade ao dos contratos
forward mensais), transaccionados no mercado EEX. Neste tipo de futuros, o prego
de liquidacao do contrato referente a um determinado més é definido no Gltimo dia
do més (sendo esse mesmo més o periodo de entrega da energia). Este prego & de-
terminado calculando a média dos precos & vista da electricidade. Para esse efeito,
sao utilizados os pregos observados diariamente ao longo do més estabelecido para
entrega da electricidade.

Os contratos forward sdo classificados consoante o tempo de entrega durante o dia
(por exemplo, electricidade on-peak ou off-peak) e de acordo com a liquidagao (fisica
ou simplesmente financeira). Por vezes, é incluida nos contratos a clausula “force
majeure” que permite aos fornecedores, em circunstincias extremas, como uma crise
politica, uma guerra ou greves que perturbem a produgao, renunciar a sua obrigagao
de fornecer electricidade [15].

Devido & natureza de produto nao armazendvel associada & electricidade, estes
contratos constituem o veiculo mais natural para fazer a sua comercializa¢do e um
dos principais instrumentos utilizados na gestao do risco de preco da electricidade.
Também por isso, depois da explosao inicial de actividade dos participantes nos mer-
cados da electricidade e seus derivados, os contratos forward comegaram a ganhar

maior relevancia. Presentemente, os contratos forward sobre electricidade sao nego-
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Capitulo 2 A electricidade enquanto activo

ciados OTC em mercados como o Italian Power Exchange (IPEX), o Nord Pool e o

PolPX na Polonia [13].

Contratos de futuros

Os contratos de futuros (ou simplesmente futuros) sobre electricidade, tal como nou-
tros contextos e como foi anteriormente referido, tém a mesma estrutura de payoff que
os contratos forward mas sdo contratos estandardizados e transaccionados em mer-
cados organizados, onde existem mecanismos para regulagdo e supervisionamento.
Desta forma, para além das diferencas usuais, a disparidade mais relevante reside no
facto das quantidades de electricidade a serem entregues, serem, em geral, inferiores
no caso dos futuros.

Tal como afirmam Deng e Oren [8], as vantagens dos futuros sobre energia eléc-
trica estdo na transparéncia de precos, liquidez de negociagao (que traduz a rapidez
ou facilidade com que um activo é convertido em dinheiro), e reducdo de custos de
transacg¢ao e monitorizagao, aspectos comuns a contratos de futuros associados a
outros sectores. J4 as limitacoes estao principalmente associadas & rigidez na espe-
cificagdo dos futuros.

Actualmente, apds alguma evolu¢do, as circunstancias mudaram e os futuros
sobre electricidade sdo negociados em mercados como o Intercontinental Exchange
(ICE) no Reino Unido, Australian Securities Exchange (ASX) e Powernext na Franca
[13], sendo o EEX e o Nord Pool os mercados que apresentam maior liquidez. Em
territorio portugués e espanhol, existe a bolsa ibérica de electricidade OMIP, onde,
para além do mercado & vista, sdo transaccionados contratos forward e futuros, sendo
que o seu volume anual de transaccoes tem vindo gradulamente a aumentar, tal como

é visivel na Figura 2.5.

2.3.2. Opcgoes

Por definigao, nao existe muita diferenca entre as opgoes de compra (call) e de venda
(put) no sector da energia e as opg¢oes nos outros mercados. O que as distingue, em
especial no caso da electricidade, é a enorme variedade de opcoes trasaccionadas.
Segundo Eydeland [12], estas op¢oes sao baseadas nao so6 nos precos do activo
subjacente e de exercicio, mas também em atributos como o volume, especificagoes
da entrega (tempo, local e condigoes referentes ao tipo de energia) e, por vezes, o tipo

de combustivel (algo evidente em opgdes spark spread apresentadas mais a frente).
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Figura 2.5: Volumes anuais de transaccao de contratos forward e de futuros MIBEL

no mercado OMIP.

As primeiras opc¢oes sobre electricidade foram introduzidas pelo mercado NY-
MEX em 1996 e, trés anos depois, foram negociadas as primeiras opgoes exdticas
sobre futuros de electricidade [31]. Apés um réapido crescimento em termos de popu-
laridade nos mercados internacionais, as opgoes sobre os precos da electricidade ou
sobre futuros de electricidade praticamente desapareceram do mercado americano.

Contudo, nos dltimos anos, esta tendéncia tem vindo a inverter-se. Na Europa,
varios mercados como Nord Pool, EEX e ICE transaccionam opc¢oes sobre electrici-
dade com alguma liquidez, sobretudo opc¢oes sobre futuros. Outro exemplo disso é a
bolsa australiana ASX. Ainda assim, muitos dos contratos de op¢oes disponiveis sdo
negociados no mercado OTC, aspecto que justifica a dificuldade no acesso a dados

histéricos.
Opcoes classicas

As opcoes call e put plain vanilla oferecem aos seus detentores o direito, mas nio
a obrigacao, de comprar ou vender uma quantidade fixa de electricidade subjacente
ao contrato a um preco de exercicio pré-definido na respectiva data de expiragdo. O

payoff de uma opcao call sobre electricidade é dado por
C(T,S) = max(St — K,0)

onde St € o prego a vista da energia eléctrica na data de expiracdo T e K o preco
de exercicio.
No caso das opg¢oes plain vanilla, o activo subjacente é a propria energia mas

existem também opgoes sobre futuros de electricidade. Nestes dois tipos (que vamos
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Capitulo 2 A electricidade enquanto activo

designar por opc¢oes classicas), a liquidacao pode ser apenas financeira ou fisica (em
que ha entrega do activo). Na maioria dos casos, as op¢oes sobre o prego a vista da
electricidade que sao liquidadas fisicamente utilizam médias aritméticas que suavizam
os saltos de prego, com vista a tornar o risco do vendedor mais aceitavel [15]. O
interesse destas opcoes classicas reside na sua eficiéncia enquanto instrumento de
cobertura do risco de preco da electricidade, sobretudo para comerciantes destes
mercados e produtores de energia. Como é sabido, tais operaces de cobertura ou
hedging sdo processos de redugdo do risco associado aos movimentos do preco de
um activo através da tomada de posi¢cdes opostas em instrumentos ou derivados
financeiros relacionados com esse mesmo activo.

Num contexto histérico, o ja mencionado quase desaparecimento das opgoes (so-
bre os pregos a vista e sobre futuros de electricidade) dos mercados americanos foi
consequéncia das faléncias de véarias empresas que detinham posi¢oes curtas ndo co-
bertas em opcoes. Por exemplo, para opgoes de compra, as posicoes nao cobertas
significavam que as empresas tinham a obrigacdo de, na maturidade, vender a elec-
tricidade por um determinado preco fixo. Ou seja, caso nao tivessem capacidade
suficiente para produzir essa mesma energia ou nao se tratassem sequer de empre-
sas produtoras, teriam, em tultima instancia, de recorrer ao mercado para comprar
electricidade e a entregar & contraparte, o que criaria uma grande vulnerabilidade
as subidas de preco. Constatou-se, assim, que essas faléncias se seguiram precisa-
mente ao pico no prego da electricidade no mercado ECAR em 1998 (aumento, em
poucos dias, de 408/ MWh para cerca de 20003/ MWh) e ao escandalo da ENRON,

ja mencionado anteriormente.

Opcoes spark spread

O conceito de spread é definido como o diferencial de prego entre dois produtos
ou mercadorias ou entre os precos de um mesmo activo em datas ou localizacbes
distintas [12]. Uma das suas classes mais importantes de spreads, é a dos spre-
ads intercommodity/cross-commodity, definidos sobre o diferencial entre os pregos de
mercadorias diferentes mas relacionadas. Fazem parte desta classe os spark spreads
sobre os precos da electricidade e de combustiveis geradores, os crack spreads relati-
vos ao diferencial de precos do petroleo e seus produtos refinados e os dark spreads

referentes & diferenca entre os precos da electricidade e do carvao.

Nos mercados da electricidade, os conceitos de spread que apresentam maior
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relevancia sao os spark spreads e as opcoes sobre estes. Por isso mesmo, é feita,
de seguida, uma exposicao mais aprofundada sobre estes conceitos. No Capitulo 4

mostraremos como modelar opgoes spark spread.

O spark spread serve de instrumento para avaliar centrais eléctricas, permitindo
replicar financeiramente a realidade fisica destas, o que, aliés, justifica a denominacgao
ocasional de “paper plant” [12]. Associada a cada central eléctrica estd uma medida
de eficiéncia da conversido de energia conhecida por heat rate. A heat rate € um
racio definido como o numero de unidades térmicas britanicas (ou simplesmente Btu)
de combustivel necessérias para gerar uma unidade de electricidade. Logo, quanto
menor for a heat rate maior serd a eficiéncia operacional. Por exemplo, uma heat
rate igual a 8 mmBtu/MWh (ou, de forma equivalente, 8000 Btu/kWh, uma vez que
1 mmBtu é igual a 10° Btu) significa que a central de producdo eléctrica necessita
de 8 mmBtu de energia térmica (resultante da combustdo do combustivel utilizado)
para produzir IMWh de electricidade.

Deste modo, o spark spread associado a uma determinada heat rate k é definido
como sendo o prego a vista da electricidade Sk menos o produto da heat rate com o
preco a vista Sg do combustivel gerador (que usualmente é o gas natural), ou seja
por

Sp — kSe. (2.1)

Assim, consoante as oscilagdes dos pregos Sg e Sg, 0 spark spread pode assumir
valores negativos, positivos ou nulos (ver Figura 2.6). No entanto, tendo em conta a
expressao (2.1), é expectavel que os operadores apenas produzam energia se isso for
rentavel, o que acontece quando as receitas sao superiores aos custos de producao,

ou seja, quando o spark spread associado assumir um valor positivo.

Libras/MWh
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Figura 2.6: Indice spark spread sobre os precos da electricidade e do gas natural

transaccionados na plataforma N2EX (meses de Maio e Junho de 2013).
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Surgem, deste modo, as defini¢des de opgoes europeias spark spread coll e put.

Definicao 2.3.1. Uma opcao europeia spark spread call associada a um combustivel
G e uma heat rate fixa k, d4, ao seu detentor, o direito mas nao a obrigagao de pagar
k vezes o preco unitario de G na maturidade T e receber o preco de uma unidade de

electricidade. O seu ganho ou payoff na maturidade T' é, assim, dado por
Css(T, Sk, SG, k) = max(SE — kS, 0)

onde Sg e Sg sao, respectivamente, os pregos a vista por unidade de electricidade e

de combustivel na data T' e Cgs(t, S%, S&, k) denota o valor da op¢ao no instante ¢.

Definicao 2.3.2. Uma opcao europeia spark spread put associada a um combustivel
G e uma heat rate fixa k, d4, ao seu detentor, o direito mas nao a obrigacao de pagar
o preco de uma unidade de electricidade e receber k vezes o prego unitario de G na

maturidade 7. O seu ganho ou payoff na maturidade T é, assim, dado por
Pss(T, SE, S, k) = max(kSL — SL. 0)

onde Psg(t, Sk, St k) denota o valor da op¢ao no instante ¢.

Ainda em relacao a estas opcoes, deve salientar-se a sua popularidade, em parti-
cular na Europa, enquanto instrumentos financeiros transaccionados OTC. Um dos
factores que para isso contribui é o facto destas opgoes permitirem a combinagao
conveniente dos movimentos de pregos da electricidade e do gas natural, o que possi-
bilita aos produtores da energia eléctrica cobrir as suas posi¢des em ambos os activos
e aos mercados energéticos obter maiores niveis de liquidez atraves de especulagao
dos produtores de gas natural e de outros participantes do mercado [19].

Para terminar esta parte da exposicao deve também mencionar-se a existéncia de
clean spark spreads. Estes spreads consistem na diferenca entre o spark spread usual
(ja definido) e o custo das emissoes de COy produzidas pelas centrais eléctricas a
gas, isto é

Sg — kSg — cSc,

onde S¢ representa o preco do carbono (por tonelada) e ¢ é um factor de intensi-
dade de emissao de gases em tCOy/ MW h. Desta forma, este diferencial representa

a receita liquida das vendas de energia ap6s os custos do combustivel e os custos
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relacionados com as emissées. O seu aparecimento foi motivado pelo facto de, recen-
temente, os operadores de instalagoes que produzem poluentes, para evitar multas
indesejadas, terem de escolher uma de duas possibilidades: reduzir as emissoes atra-
vés da producao com tecnologias mais amigas do ambiente ou comprar os chamados
allowances que sdo contratos que permitem as empresas emitir uma determinada

quantidade de carbono para a atmosfera [4].
Opcoes swing

As opgoes de balanco ou opgdes swing sao contratos usados por investidores nos
mercados energéticos que permitem ao detentor da opcao comprar uma quantidade
pré-determinada de energia a um preco de exercicio também ele pré-determinado,
possibilitando, ainda assim, ter alguma flexibilidade na quantidade de energia com-
prada e no preco total pago. O contrato associado & opcao de balanco define os
limites minimo e méximo de electricidade que o seu detentor pode comprar diaria-
mente e durante determinados periodos de tempos mais abrangentes (por exemplo,
durante uma semana ou um més). Este estabelece também quantas vezes o detentor
da opc¢ao pode fazer variar a quantidade diaria de electricidade comprada (ou swing)
durante o tempo de vida da mesma, sendo que cabe ao comprador da energia definir
quando ocorrerao essas variacoes. Este tipo de opcoes é utilizado para a compra de
electricidade e também de gas natural e petréleo. Devido & imprevisibilidade das
taxas de consumo destas commodities, sobretudo no que & electricidade diz respeito,
estes derivados tém grande interesse para as empresas fornecedoras de energia, uma
vez que permitem fazer uma melhor gestdo da correspondéncia entre os seus niveis

de oferta e de procura [5].

2.3.3. Swaps

Um contrato de swap (ou apenas swap) é um acordo bilateral para trocar sequéncias
de cash flows (fluxos de determinados montantes de dinheiro) durante um periodo
de tempo previamente estipulado. Geralmente, no momento em que o contrato é
iniciado, pelo menos uma dessas sequéncias é definida através de uma determinada
variavel aleatoria ou incerta. Alguns dos exemplos mais comuns 880 os swaps de
taxas de juro e os swaps sobre divisas.

Os swaps sobre electricidade sao contratos financeiros que possibilitam aos seus
detentores pagar um prego previamente fixado pela electricidade subjacente, inde-

pendentemente das flutuagoes reais do seu prego, durante um periodo de tempo pre-
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viamente estipulado. O detentor pode também optar por pagar um preco variavel e
receber, da contraparte, um prego fixo.

De acordo com Deng e Oren [8], os chamados locational basis swaps sdo usual-
mente utilizados com o objectivo de fixar um prego nao variavel numa localizagao
geogréafica distinta do ponto de entrega de um contrato forward. Por isso mesmo,
constituem bons intrumentos para cobrir o risco associado & diferenca de preco da
electricidade entre dois locais.

Em mercados como o NYMEX, este tipo de instrumentos sobre recursos ou pro-
dutos energéticos tem bastante expressao. Em particular, sdo transaccionados, actu-
almente, varios contratos swap sobre electricidade associados & Pennsylvania—New

Jersey—Maryland Interconnection (PJM).

2.3.4. Transacgoes estruturadas

Transacgdes estruturadas possibilitam aos participantes nos mercados da energia
gerir varias componentes de risco associadas a electricidade. Existem varios tipos de
derivados que se inserem nesse contexto mas, neste trabalho, apenas destacaremos

os tolling agreements.

Tolling agreements

Os tolling agreements sao semelhantes a contratos vulgares de fornecimento de ener-
gia entre um determinado comprador e um proprietario de uma central eléctrica.
Contudo, o comprador paga um prémio & contraparte que lhe da o direito de operar
ou controlar a calendarizacdo da central ou simplesmente ficar com a electricidade
produzida durante periodos de tempo pré-definidos [8]. Deste modo, este instru-
mento derivado constitui uma forma adequada de cobrir posicoes curtas em opgoes

sobre electricidade.

2.3.5. Outros

Existem ainda muitos outros instrumentos derivados nos mercados da electricidade
em que se incluem opcoes exdticas como as asidticas, compostas ou lookback. Para
além disso, nos EUA, sdo transaccionados alguns derivados financeiros sobre a ca-
pacidade de transmissdo de electricidade. Esse facto deve-se ao caracter critico que
as redes de transmissdo de energia apresentam e que, por isso mesmo, afecta os

mercados da electricidade.
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Modelacao de Black-Scholes

Antes de se proceder & modelagao de opgoes sobre electricidade (mais concretamente
de opgoes spark spread), vamos apresentar, de forma sucinta, a dedugdo do modelo
de Black-Scholes [3]. Este modelo funcionara como ponto de partida e meio de com-
paracao para, no Capitulo 4, melhor se identificarem as repercussoes e limitacoes na
modelacdo das opgoes spark spread, causadas pelas especificidades e particularidades
da electricidade enquanto activo subjacente. Tendo em conta este objectivo, faremos,

também aqui, uma revisao da modelacao de opgoes sobre futuros.

3.1. Opcoes europeias classicas

Comecamos por considerar opcoes europeias classicas ou plain vanilla sobre um de-

terminado activo genérico S.

3.1.1. Hipoteses

A obtencao da equacao diferencial, a partir da qual se obtém a férmula fechada para
o preco das opcoes, assenta, antes de mais, na hipétese de que o valor do activo
financeiro subjacente a uma opc¢ao europeia é modelavel por um processo estocastico

de Ito {St}+>0, solucdo da seguinte equagao diferencial estocastica:
dSt = /LStdt + O'Stht, (31)

onde p representa a deriva (parametro associado a taxa média de crescimento do
activo) e o a volatilidade, ambos considerados constantes. Por outras palavras, esta
hipotese implica a suposicdo de que os precos do activo S seguem uma distribui-
cao lognormal, ou equivalentemente, que os seus retornos seguem uma distribuicao
Gaussiana.

Existem ainda outras hipdteses utilizadas explicita ou implicitamente na mode-
lagdo. Uma delas, com grande relevancia, é a auséncia de arbitragem, ou seja, um
estado de equilibrio onde nao existem oportunidades de arbitragem (definidas como

estratégias de transacgao que nao envolvem cash-flow inicial, ndo tém risco de perdas
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e tém uma probabilidade positiva de gerar ganhos). Associada & auséncia de arbi-
tragem estd a possibilidade de se efectuar vendas a descoberto, ou seja, a venda de
um activo que nao se possui.

Supobe-se também a possibilidade de se recorrer a uma taxa de juro r (com capi-
talizacao continua) sem qualquer risco durante o tempo de vida da op¢ao e a inexis-
téncia de custos de transaccao associados & venda ou compra de opcdes ou dos seus
activos subjacentes. Para a constituicao e gestdo da carteira (apresentadas mais a
frente), é necessario que o derivado e o activo subjacente possam ser transaccionados,
isto é, que o mercado seja completo.

Por dltimo, é ainda suposto que o activo financeiro seja divisivel, que se tran-
saccione em tempo continuo e que nao dé quaisquer dividendos durante o tempo de

vida da opcao.
3.1.2. Deducao da equacao com derivadas parciais

Seja V(t,S) a fungao que representa o pre¢o de uma opcao europeia e suponha-se
que esta ¢ duas vezes continuamente diferencidvel em [0, +00) x (0, 4+00).

De seguida vamos proceder & constituicao de uma carteira counstituida por uma
posicao curta numa opc¢ao e uma posicao longa numa quantidade do respectivo activo

subjacente. Deste modo, o valor da carteira é dado por:
I1(t, S) = AS = V (¢, 9). (3.2)

Como {S;}+>0 € um processo de Itd (definido pela equacdo integral estocastica
(3.1)) e II & uma fungao do tempo e do activo S, duplamente continuamente diferen-
cidvel em [0, +00) x (0,+00), estdo satisfeitas as condigdes para aplicar o Lema de
It6. Deste modo, obtém-se a seguinte equagio diferencial estocéstica:

o1l o1l 1, 0 o1l
dll; = <8t(t, St) + ,ustﬁ(t, St) + 50‘ St W(t, St)> dt—|—0’5t%<t, St)dXt (33)

Substituindo II(¢, S) pela sua definicao (3.2) na equacao (3.3), vem que

oV ov 1 o0*V
dll; = (_at(t’ St) + pSt [ - %(tv St) + A] - 5‘725?@(@ St)) dt -

ov
+ 0S| — ==, 5) +A|ldX;.
|- Ge e t
Analisando a equacdo anterior, verifica-se que a componente estocastica associada

a dX; é eliminada se se escolher A como:

ov

A=
85(

t,St). (3.5)
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3.1 Opcdes europeias classicas

Note-se que isto acontece porque as componentes estocéisticas dos processos de Ito
{St}t>0 e {Vi}1>0 s@o proporcionais, um aspecto evidente apos a aplicagdo do Lema
de Ito a fungdo V(¢,5). Substituindo entdo A em (3.4) pela expressdo em (3.5)

obtém-se simplesmente:

oV 1 o*v
dll; = ( o —(t,5) — 25,? 952 (t, St)> dt. (3.6)

Com esta escolha para A estamos a realizar uma operacao de hedging ou de cobertura

de risco, visto que teoricamente se elimina o risco inerente & componente aleatéria.

Partindo da equacdo diferencial estocastica (3.6) para {II;};>0, formula-se a se-
guinte equagao diferencial com derivadas parciais (deterministica):

dIl oV 1 2528 1%

H(t8) =~ (1,9) - o (t:9): (87

Antes de se obter a equacao com derivadas parciais (EDP) final, é preciso recorrer
ao pressuposto de auséncia de arbitragem. Sob essa hipdtese, a carteira sem risco
criada deve apresentar um rendimento igual ao do activo sem risco, uma vez que,
caso contrario, seria possivel realizar um ganho imediato sem custos e sem qualquer
probabilidade de perda. FEsta argumentacao traduz-se na seguinte equacao diferen-

clal:
dIl
dt

Conjugando as equacoes (3.7) e (3.8) chega-se & Equagao de Black-Scholes, dada

2, S) = r1L(t, S). (3.8)

pela seguinte EDP:

o
ot

2V 9y +r8%Y (41.8) - 1V(1,.8) = 0. (3.9)

2
o°S B

1
.5+ 575 52

3.1.3. Formula fechada

Considere-se agora que estamos perante opgoes europeias call e faga-se C(t,S) =
V(t,S). A equacao de Black-Scholes (3.9) passa a ser escrita na seguinte forma:

aC 1 0% aC
- = > 1
Sp (18 + 50° S 55 (1.9) + 1S5 (1,S) — rC(1,S) =0, ¢ = 0eS > 0 (3.10)

com a condicao final C(7,S) = max{S — K,0} e com condicoes fronteira dadas por

lim S—C(t8)=Ke ™™ e lim C(tS)=0,t > 0.
S—+o00 S—0t

A solucdo tnica da equagdo de Black-Scholes sob esta condi¢do final é conhecida

por Férmula de Black-Scholes para opcoes europeias call e apresenta a forma
C(t,8) = SN(dy) — e " TV KN (dy) (3.11)
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em que

g In(S/K) + (r+ 302)(T — t)
' ovVT —t ’
d2 :d1 —O‘\/T—t,

em que S > 0 e em que se considera t € [0, T) e C(T,5) = max{S—K,0}. A formula

de Black-Scholes verifica as condi¢des de fronteira mas estas ndo sdo utilizadas na
sua deducao.

A férmula fechada para opcdes europeias put é dada por
P(t,8) = e "I VKN (—dy) — SN(—dy) (3.12)

em que se considera P(T,S) = max{K — S,0}. A formula (3.12) pode ser deduzida
de forma anéloga & das opgoes europeias call (3.11) ou recorrendo a chamada relagao

de paridade put-call (ver, por exemplo, [30]).

3.2. Opgoes europeias sobre futuros

Devido a algumas caracteristicas dos contratos de futuros ja mencionadas na Subsec-
¢ao 2.3.1, estes instrumentos financeiros apresentam frequentemente elevados niveis
de liquidez, algo que justifica o interesse e a relevancia das opcoes sobre o prego de

contratos de futuros.

3.2.1. Equacao com derivadas parciais

O preco de uma op¢ao europeia sobre futuros, seja ela call ou put, é fungdo de duas
variaveis independentes, o instante temporal ¢ e o pregco F' do contrato de futuros
subjacente.

Assim, e partindo do mesmo conjunto de hipoteses ja referido (incluindo agora
os futuros nessas hipoteses), basta fazer uma mudanca de variavel na equacdo de
Black-Scholes (3.10), recorrendo a relagdo entre os precos do contrato de futuros e
do activo subjacente dada por F = Ser(T—t) (e que pode ser facilmente justificada

por um argumento de auséncia de arbitragem). Fazendo também uma mudanca de

varidvel dependente para V (t, F)) obtém-se a seguinte EDP:

oV 1, ,0°V . B

3.2.2. Formula fechada

Considerando agora que C’(t,F) = V(t, F) e fazendo, uma vez mais, as mudangas

de variavel adequadas (ver, por exemplo, [30]), obtém-se a formula fechada para o
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preco das opcoes europeias call sobre futuros dada por
Ct,F)=e "M D(FN(d) — KN(dy)) (3.13)
em que

I In(F/K) + $0%(T — t)
' oVT —1t ’

em que F > 0ete |0, T)eem que se considera C(T, F) = max{F — K,0}. A
formula (3.13) é vulgarmente designada por formula de Black (ver [2]). Para opgoes

europeias put sobre futuros, o preco é dado por
P, F)=e " TD(KN(—dy) — FN(—dy)) (3.14)

em que se considera P(T, F) = max{K —F,0}. A expressao (3.14) pode ser deduzida

de forma analoga & das opgdes europeias call sobre futuros.

E importante referir que, no caso do activo subjacente as op¢des ou aos futuros
(eles proprios também subjacentes as opgoes) ser uma mercadoria, é prética consi-
derar a existéncia da chamada convenience yield. Esta consiste na diferenca entre
duas quantidades, o possivel ganho associado & vantagem de possuir a mercadoria
para entrega e o custo de armazenamento. No fundo, a convenience yield pode ser
interpretada como um pagamento continuo de dividendos feito ao proprietario da
mercadoria.

A inclus@o da convenience yield nas hipoteses dos modelos de Black-Scholes e
de Black levaria a alteragdes nas suas equacoes ou formulas (no caso do modelo
de Black-Scholes, resultaria na formula de Merton [22] adaptada para o preco de
opgoes sobre commodities). Por motivos que explicaremos mais & frente, excluimos
a convenience yield dos testes numeéricos onde aplicaAmos (3.13) e (3.14) as opgoes

sobre a electricidade.

3.3. Testes numéricos para opcoes sobre electricidade

O objectivo desta secgdo é procurar ilustrar as consequéncias das especificidades da
energia eléctrica enquanto activo subjacente a opgoes. Por outras palavras, pretende-
se verificar a existéncia ou nao de grandes disparidades entre os precos tedricos de
acordo com a formula de Black (ver [2]) e os precos reais das opg¢oes negociadas nos

mercados da electricidade.
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Capitulo 3 Modelacdo de Black-Scholes

Para esse efeito foram utilizados os dados referentes as opc¢oes Phelix transaccio-
nadas no mercado alemao EEX. Estas op¢oes tém como activo subjacente contratos
de futuros denominados Phelix Base Futures e dizem respeito a energia eléctrica
distribuida no territério alemao e austriaco. De uma forma geral, utilizimos dados
relativos a electricidade base (cujo periodo de entrega abrange todo o dia). Apenas
na Subsecgdo 3.3.1, com o intuito de melhor conhecer a volatilidade correspondente
a0s seus precos 4 vista, recorreu-se também a dados sobre electricidade on-peak, a
qual apresenta um periodo de entrega restrito ao intervalo das 9 as 20 horas de cada
dia. A taxa de juro utilizada foi a taxa anual r = 0.069% associada aos bilhetes
de tesouro alemaes a 1 ano (dados retirados de http://www.bundesbank.de no dia

14/08/2013).

Estimacao da volatilidade

Nas formulas fechadas de Black para o preco de opgoes europeias, todos os pardmetros
sdo observaveis a excepcao da volatilidade o. Desta forma, para atribuir um prego as
opc¢oes de acordo com esse modelo, a volatilidade tem de ser estimada. De seguida,
apresentamos duas formas para fazer essa estimagao, as quais sdo primeiro aplicadas
aos precos a vista com o simples objectivo de ilustrar numericamente a ordem de

grandeza da volatilidade no mercado spot da energia eléctrica.

Precos a vista

Consideremos n+1 observacoes diarias do preco da electricidade Sg. Os seus retornos

podem ser calculados através de

S .
wi=In| =2 ) i=1,..n (3.15)
SEi-1

Utilizando a média dos retornos @ = (uj +- - - +uy)/n, a estimativa do desvio padrao

dos mesmos é dada por

n

5= nilz(ui—a)?

i=1

Para obter uma estimativa para a volatidade, basta fazer-se uma anualizacdo da

estimativa do desvio padrao, o que consiste em tomar, neste caso, & = §v/365 (caso

contrario teriamos uma estimativa para a volatilidade a uma escala diéria).
Contudo, retornos calculados de forma logaritmica, como em (3.15), ndo pos-

sibilitam a inclusdo de precos negativos (fenomeno que pode acontecer, como ja
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3.3 Testes numéricos para opcdes sobre electricidade

mencionamos anteriormente, nalgumas bolsas de electricidade). Uma forma de con-
tornar este problema pode passar por excluir as observagoes em que Sg < 0, algo
que pode conduzir a valores inferiores aos da volatilidade real, uma vez que se estao
a desprezar as oscilacoes de preco em niveis negativos. Para evitar a exclusdo de

precos negativos, outra alternativa passa por calcular os retornos através de

SEi — SE,i—1
Uy = ———=F

,i=1,..,n, (3.16)

SEi-1|

sendo que o valor absoluto em denominador visa dar uma interpretacao aos retornos
quando ocorrem pregos negativos. Veja-se que, se tivessemos Sg 1 = 30€/ MWh e
Sg2 = —15€/MWh e nao toméassemos o valor absoluto em denominador, entdo o
respectivo retorno seria erradamente positivo.

Os resultados relativos & volatilidade, utilizando os dados histéricos da electrici-
dade Phelix, sao apresentados de seguida para o caso em que se utiliza (3.15) e se
excluem os precos negativos e para o caso em que se recorre a (3.16). Como se pode
ver pelas Figuras 3.1 e 3.2, as estimativas para a volatilidade anual associada aos
precos a vista da energia eléctrica diferem bastante consoante a expressao usada para
definir os retornos (algo que se deve ao modo como valores extremos se reflectem nas
formulas (3.15) e (3.16) e, consequentemente, nos respectivos retornos). Ainda as-
sim, independentemente do método aplicado na estimacao, constata-se que os valores
obtidos sdo extremamente elevados, sendo quase todas as estimativas muito acima
dos 400%. A estimacao da volatilidade assume, assim, wmna importancia maior na

caracterizacao dos mercados de energia eléctrica.

900% -
Precos negativos permitidos ‘

800% -
Energia base

700% Energia on-peak

600% -

400%

|
500% - }

300% T T T " - -
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Figura 3.1: Estimativas para a volatilidade anual associada aos precos da electrici-

dade Phelix (utilizando a expressao (3.15) e excluindo observacoes néo positivas).
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1500% -
Precos negativos permitidos
1300% -
Energia base
1100% -
Energia on-peak
900% -

700%

500%

300% T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Figura 3.2: Estimativas para a volatilidade anual associada aos pregos da electrici-

dade Phelix (utilizando a expressdo (3.16)).

Vejamos o que se passa com outros activos do sector energético para que se tenha
um termo de comparacao em relacdo aos valores apresentados nas Figuras 3.1 e 3.2.
Por exemplo, as volatilidades anuais associadas aos precos por barril do petréleo
Brent e aos precos a vista do gas natural Henry Hub Gulf Coast, referentes ao ano
de 2012, foram estimadas em cerca de 23% e 50%, respectivamente (para as duas
alternativas de estimacao definidas).

Ainda em relacgdo as duas figuras anteriores, verifica-se que, em geral, os pregos
da electricidade on-peak apresentam uma maior volatilidade que os mesmos para
electricidade base. A explicacio para essa diferenca advém do facto da energia on-
peak corresponder ao periodo do dia em que existe maior procura e consumo de

electricidade.

Precos a prazo

No caso dos precos a prazo, é comum, na pratica, utilizar-se o chamado esquema
de front future, em que se recorre a série de precos dos futuros com data de en-
trega mais proxima. Aqui, para implementagdo desse esquema, decidimos utilizar
futuros mensais e, visto que estes ndo podem assumir pregos negativos, ja é possivel
utilizar a expressao (3.15) para depois estimar a respectiva volatilidade sem ter a
necessidade de excluir observagoes (tal como seré feito nos restantes testes numéri-
cos apresentados daqui em diante, & excepcao da subsec¢ao seguinte). Com base no
que acabamos de dizer e nas cotacoes observadas durante o més de Junho obteve-se
o valor 6 = 24.54%. Este valor esta muito abaixo de qualquer uma das estimativas

exibidas nas duas figuras anteriores, ainda que nao sejam directamente comparéveis
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visto terem utilizado observacgoes de periodos distintos.
3.3.2. Teste a normalidade dos retornos

Uma das hipéteses subjacentes a ambos os modelos mencionados neste capitulo é pre-
cisamente a de que os precos do activo seguem uma distribuicao lognormal ou, visto

de outra forma, que os retornos associados a esses precos seguem uma distribuigao

Gaussiana.
45 T T
40 + M1 g
% L m 4 | -0.0021
30 - M -
LT
25 L 1 ] 0.2661
20 I .
0.3750
16 - 4
0 1 | 4.8716
oL i
] 1 1
15 -1 05 0 04 1

Figura 3.3: Histograma e funcao densidade da lei Gaussiana estimada para os retor-
nos dos pregos a vista da electricidade (utilizando as cotagdes do ano de 2012 e a

expressao (3.15)).

Wl - 1 | -6.0223e-4
2y LT 1 | 0.0062
20 1t -
15 4 | 0.2758
10t / ]

4.2397

0
-0.025 .02 -0.015 -0.01 -0.005 0 0.205 0.01 0.015 0.02

Figura 3.4: Histograma e fun¢ao densidade da lei Gaussiana estimada para os retor-
nos dos pregos dos futuros anuais sobre electricidade com entrega em 2013 (utilizando

as cotacoes do ano de 2012 e a expressao (3.15)).

Da observacao das Figuras 3.3 e 3.4, que apresentam os histogramas dos retornos,
verifica-se que os retornos associados aos precos a prazo apresentam uma distribui-
¢ao mais proxima de uma lei Gaussiana que os outros retornos dos precos & vista.

Ainda que os valores do coeficiente de assimetria sejam préximos, os retornos dos

29



Capitulo 3 Modelacdo de Black-Scholes

precos & vista apresentam um desvio padrdao muito maior. Em relacao & curtose,
o valor associado & primeira série de retornos é superior, ou seja, mais distante do
valor de referéncia (igual a 3) da lei normal. Contudo, esse valor nao reflecte a reali-
dade porque esti claramente subestimado. Relembre-se que, para a obtencao desses
resultados, foram excluidas as observagoes negativas. Caso contrario, a distancia a
normalidade dessa série de precos seria muito maior. Veja-se que, utilizando (3.16),

a curtose destes retornos mencionados seria 51.2107 > 4.8716.

3.3.3. Comparacao entre precos estimados e empiricos

Nas Tabelas 3.1 e 3.2 sao apresentados resultados numéricos referentes a estimacio
do valor das op¢oes europeias sobre futuros de electricidade através das formulas de
Black (3.13) e (3.14). Analisando os dados nessas tabelas, observa-se que os valores
estimados sao préximos dos reais, tanto para opcoes de compra como para opcoes de
venda. Isto quer dizer que, apesar das disparidades existentes entre a electricidade e
a grande maioria dos activos transaccionados em mercados organizados, na pratica,
aplicar o modelo de Black as op¢oes sobre futuros no sector da energia eléctrica

representar uma alternativa valida.

Opcoes europeias call sobre futuros

Fp=33.33 €/ MWh Periodo de entrega: Més de Agosto

Preco de exercicio 27 29 31 33 35 37 39 41

Precos EEX | 6.331 | 4.356 | 2.527 | 1.132 | 0.373 | 0.097 | 0.022 | 0.005

Pregos estimados | 6.330 | 4.341 | 2.464 | 1.025 | 0.282 | 0.049 | 0.006 | 0.000

Tabela 3.1: Comparacgao dos pregos (em €/MWh) das op¢oes call mensais Phelix
com maturidade em Agosto de 2013 (utilizando as cotagbes do dia 1/7/2013).

Opcoes europeias put sobre futuros

Fr=33.33 €/ MWh Periodo de entrega: Més de Agosto

Preco de exercicio 27 29 31 33 35 37 39 41

Precos EEX | 0.002 | 0.026 | 0.197 | 0.802 | 2.043 | 3.766 | 5.691 | 7.674

Pregos estimados | 0.000 | 0.011 | 0.134 | 0.695 | 1.952 | 3.719 | 5.676 | 7.670

Tabela 3.2: Comparacao dos precos (em €/MWh) das op¢oes put mensais Phelix
com maturidade em Agosto de 2013 (utilizando as cotacoes do dia 1/7/2013).
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Sorriso de volatilidade

Através dos pregos observados no mercado para um conjunto de opcoes europeias,
sobre um mesmo activo, mas com diferentes precos de exercicio, & possivel obter
varias estimativas para a volatilidade do activo designadas por volatilidades impli-
citas. Cada uma delas ¢ calculada igualando o prego tedérico das opgoes (que, uma
vez conhecidos todos os outros parametros, fica apenas dependente da volatilidade)
ao respectivo preco empirico. A sua representagdo grafica em funcdo do preco de

exercicio tem o aspecto de um sorriso, conhecido como o sorriso da volatilidade.

Em opcoes sobre acgoes ou indices accionistas, o sorriso da volatilidade toma
geralmente uma forma decrescente e convexa, algo que reflecte o receio de quedas
abruptas dos precos da parte dos investidores. Para opcoes sobre mercadorias, os
sorrisos costumam ser também convexos, decrescendo primeiro para depois crescer

até ao nivel inicial.

Sorriso da volatilidade - Futuros sobre electricidade
26.5% -
26.0% -
25.5% -
25.0%
24.5% -

24.0% -

volatilidade implicita

23.5% -

23.0% T T T T T T T T
32 34 36 38 40 42 44 46 48
Preco de exercicio

Figura 3.5: Representacao gréfica das volatilidades implicitas em opgoes sobre futu-
ros mensais Phelix (com maturidade em Outubro de 2013 e utilizando as cotagdes

do dia 1/8/2013).

Nos mercados da electricidade, como se pode ver pela Figura 3.5, o sorriso da
volatilidade é distinto daqueles que caracterizam as opcoes sobre outras commodi-
ties, pois apresenta uma curva a que se atribui a designagdo de forward skew. As
volatilidades implicitas diminuem primeiro, mas aumentam de forma mais acentuada
para precos de exercicio mais elevados. Isso reflecte a preocupacao dos investidores
e consumidores face a possibilidade de ocorréncia de picos no preco, o que leva a

procurar e valorizar opgoes com maiores precos de exercicio.
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3.3.4. Analise dos resultados

Apesar das estimativas para o valor das opcoes serem proximas dos precos empiri-
cos, existe uma diferenca e esta pode estar relacionada com varios factores. Tendo
em conta a importancia do pardmetro ¢ nas férmulas do modelo de Black, o pro-
cesso e o periodo utilizados para a sua estimacdo tém grande influéncia nos precos
obtidos. Assim sendo, para contratos de futuros que permanecam trasaccionaveis
durante pouco tempo, pode ser adequado utilizar uma série de pregos mais alargada
recorrendo a outros contratos de futuros (como é o caso no esquema front future).

Outro motivo pode estar relacionado com o facto de, aquando da dedugao tedrica
das férmula fechadas usadas nesta subsecc¢do, supormos que os retornos associados
aos futuros apresentam uma distribuicdo Gaussiana. Na realidade e num contexto
geral, o comportamento do activo subjacente difere muitas vezes da log-normalidade.
Por exemplo, por vezes, séries histéricas de retornos de activos subjacentes tém cau-
das mais pesadas que as apresentadas por uma varidvel aleatoria Gaussiana (ou seja,
os retornos sao caraterizados por uma funcao de probabilidade leptocurtica), indi-
cando que os movimentos bruscos do preco ocorrem com maior frequéncia do que
seria previsto por uma distribuicdo normal. Ainda assim, deve salientar-se que os
retornos dos precos a prazo, ao contrario daquilo que se verifica no mercado & vista
da electricidade, tém uma volatilidade limitada, uma menor probabilidade de re-
gistar valores atipicos e apresentam, em geral, curtose e coeficiente de assimetria
amostrais com valores proximos de 3 e 0, respectivamente (valores de referéncia de
uma distribui¢cdo normal). Estes atributos exibem indicios de um comportamento,
quando comparado com retornos dos precos associados ao mercado spot da electri-
cidade, mais proximo daquele que seria de esperar em variaveis normais (resultados
semelhantes aos apresentados por Haug em [16]).

Para além disso, as operacGes de cobertura podem ser realizadas através da com-
pra e venda de contratos futuros mas ndo podem ser realizadas recorrendo ao préprio
activo. Logo, tal como defendem os autores Sewalt e De Jong [28], a ideia de aplicar
a férmula de Black para avaliar opc¢oes europeias call e put sobre futuros de electri-
cidade tem algum fundamento. Uma grande parte dos negociantes que participam
nas sessoes dos mercados de electricidade utilizam as formulas de Black [9], princi-
palmente porque, apesar de ndo fornecerem precos exactos, de um ponto de vista
prético, fornecem boas estimativas. Segundo Hjalmarsson em [17], pode até tornar-se

dificil encontrar outras alternativas que fornecam melhores resultados.
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Capitulo 4

Modelacao de opcoes spark spread

Tal como ja foi dito, o conceito de spark spread assume uma grande importancia
no sector das energias, algo que justifica também o interesse nas opgoes sobre esses
diferenciais. Neste capitulo, o foco serd sobretudo orientado para o estudo e a mo-
delagao desses derivados tao particulares, tendo como base, em parte, a investigagao
desenvolvida por Deng |7, 6]. A ligacao ao Capitulo 3 ¢ estabelecida tendo em conta
as hipoteses inerentes ao modelo de Black-Scholes e 0os mecanismos utilizados na sua

deducao.

4.1. Hipoéteses

Tal como acontece no modelo de Black-Scholes, a modelacao de opcoes spark spread
exposta neste trabalho também pressupoe um determinado conjunto de hipéteses.
No fundo, as hip6teses coincidem com as ji mencionadas no capitulo anterior, com a
particularidade de agora serem referentes aos futuros da electricidade e aos futuros
do combustivel gerador e ndao em relagao as proprias commodites. FEm particular,
supde-se que o mercado é completo (op¢des e futuros subjacentes negocidveis em
simulataneo) e que os futuros enquanto activos subjacentes sao transaccionéveis em
tempo real. Contudo, antes de prosseguir, serdo discutidos alguns aspectos pertinen-

tes associados as hipo6teses usuais em modelacao de opcdes.

4.1.1. Consequéncias dos aspectos fundamentais da electricidade

Ao longo do Capitulo 2, defendeu-se a ideia de que a energia eléctrica apresenta
algumas caracteristicas que a separam das restantes matérias-primas, mercadorias
ou mesmo de outros tipos de energias. E natural que alguns desses tracos tenham
implicagoes nas hipdteses e métodos utilizados para a atribuicdo de precos de opc¢oes

sobre electricidade.
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Capitulo 4 Modelacdo de opcdes spark spread

Posicoes curtas sobre o activo

A metodologia utilizada na deducao das férmulas de Black-Scholes baseia-se, impli-
citamente, no facto de ser possivel tomar posi¢des curtas sobre o activo subjacente.
Porém, como a electricidade ndo é um bem armazenével, torna-se impossivel, na
pratica, realizar operacoes de venda a descoberto sobre ela mesma, visto que, uma
vez produzida, a energia ¢ imediatamente consumida. Este aspecto impede também
a compra e posterior posse de um tal tipo de activo subjacente durante um determi-
nado periodo de tempo. Desta forma, a operacdo de cobertura que se realiza sobre a
carteira constituida, em que se elimina (teoricamente) o risco tomando posigoes con-
trarias na opc¢ao e no activo subjacente para posterior obtencdo da EDP, nao pode ser
utilizada na determinacao do preco de opcoes sobre o preco & vista da electricidade.
Isto significa também que a hipétese de mercado completo, subjacente & modelagao
de Black-Scholes, para derivados escritos sobre precos a vista da electricidade, nao é

cumprida.

Convenience yield

A ja mencionada convenience yield existe porque os proprietarios de determinada
mercadoria podem obter um beneficio resultante de a possuirem fisicamente como
inventario até & maturidade. Esses beneficios incluem a capacidade de lucrar com
a escassez temporaria e a possibilidade de escolha entre o consumo presente ou o
investimento no futuro [23].

Sob a hipétese de nao arbitragem, a relacdo entre os precos a prazo e 0S8 precos

& vista, nos mercados de activos financeiros, é dada por
F=8eT=t) (4.1)

enquanto que nos mercados das mercadorias e matérias—primas armazenaveis a mesma
relacao é dada por

F = §elr—)(T—1) (4.2)

sendo que y representa a correspondente convenience yield.

No entanto, torna-se dificil considerar (4.2) no contexto da energia eléctrica, de-
vido & impossibilidade de ela ser armazenada, algo que impede que as duas compo-
nentes constituintes da convenience yield (o beneficio inerente a posse da mercadoria

e o seu custo de armazenamento) sejam especificadas.
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4.1 Hipdteses

Relacao entre precos a prazo e prec¢os a vista

Por exemplo, nos mercados accionistas, de divisas ou mercados a prazo sobre outras
commodities, 08 precos a prazo convergem para o preco a vista do activo subja-
cente na maturidade dos contratos forward ou de futuros, como se pode ver pelas
expressoes (4.1) e (4.2) anteriores. Mais uma vez, por causa do seu caracter nao
armazenavel, mas também devido a possiveis congestionamentos na transmissao da
energia e devido & estrutura e organizacao dos mercados a vista (didrio, intradiario
e em tempo real), a relagao entre os pregos futuros de energia eléctrica e os pregos a
vista, antes da maturidade, néo é clara. Muitos autores como é o caso de Vehvilainen
em [29], afirmam mesmo ndo existir uma relagdo directa entre estes antes da data de

expiracao do contrato forward ou de futuros em questao.

Note-se que nos mercados onde a relacao cash and carry (4.1) se verifica, esta é
justificada pela existéncia de oportunidades de arbitragem caso se tenha F' < S er(T=1)
ou F > Se" Tt Ora, o argumento de ndo arbitragem ¢é invalido neste contexto, uma
vez que isso requereria numa das desigualdades vender electricidade a descoberto e

na outra compra-la em ¢ e manté-la até a data de expiracdo do contrato de futuros

(que, tal como ja foi referido, sdo duas estratégias impossiveis de concretizar).

Vérios autores, como Vehvilainen [29], defendem a ideia de que estas quantidades
devem diferir pois os contratos forward e de futuros sao liquidados em relacdo a média
dos precos a vista durante o periodo de entrega. Esse desfasamento fica ainda mais

evidente em periodos de picos no prego a vista da electricidade [15].

A nao validade da relacao referida torna-se mais evidente quando observamos as
disparidades entre a volatilidade associada aos mercados & vista e a prazo da elec-
tricidade, fenémeno realcado numericamente na Subseccao 3.3.1 para a electricidade
Phelix e, mais a frente neste trabalho, na Subseccio 4.3.1 para a electricidade PJM.
Excluindo mais uma vez a convenience yield destas consideragoes, a tnica fonte de
aleatoriedade da relacao anterior (4.1) tem origem em Sg e, por isso, as volatilida-
des associadas as duas séries deveriam coincidir. Teoricamente, supondo que tanto
08 pregos & vista como 0s pregos a prazo seguem movimentos geométricos Brownia-
nos e aplicando o Lema de It6 a (4.37), pode provar-se a igualdade das respectivas
volatilidades. Na préatica, as taxas de juro podem ser estocésticas e a liquidez dos
dois mercados (a vista e a prazo) pode diferir resultando em volatilidades distintas.

Porém, ainda assim, é de esperar que sejam valores relativamente proximos.
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Precos negativos e a hipotese de lognormalidade

Uma das hipoteses de Black-Scholes requer que o processo estocéstico {S¢ >0 asso-
ciado ao activo subjacente seja modelado com base no movimento geométrico Brow-
niano, o que significa que S segue uma distribuicao lognormal. Ora, no sector da
energia eléctrica, considerando a possibilidade de ocorréncia de precos & vista nega-
tivos (algo que ndo se verifica em todos os mercados de electricidade), a aplicacdo
directa do mesmo raciocinio aos precos a vista, sem excluir observagbes negativas,
nao é valida, uma vez que o suporte de uma distribui¢do lognormal &, obviamente, o

conjunto (0, +o0).

Sem entrar em pormenores, uma forma de resolver a questao poderia passar por
possibilitar a ocorréncia de pregos negativos através da defini¢do de um limite inferior
nos precos, aporveitando o facto das bolsas (onde este fenoémeno é passivel de ocorrer)
estabelecerem valores minimos para os precos. No entanto, dadas as nossas restricoes

de tempo e espaco, esta questdo ndo serd mais aprofundada neste trabalho.

Utilizacao de modelos sobre a evolucao do precos dos futuros

Se a modelacao for realizada tendo como base os precos a prazo em vez dos precos a
vista, algumas destas questdes deixam de se colocar. Desde logo, as posicoes curtas
e as operacoes de cobertura na constituicdo das carteiras passam a ser operac¢oes
validas. A propria hipétese de o mercado ser completo deixa de ser descabida,
bastando para isso supor a existéncia de um mercado de futuros liquido em que,
para cada 7 € [0,7], existe um contrato de futuros com maturidade 7' — 7. Esta
argumentacao justifica, assim, a utilizacao tedrica de contratos de futuros como activo

subjacente nas modelacoes das opcdes spark spread apresentadas.

Para além disso, como vimos na Subseccdo 3.3, os precos a vista e 0s precos a
prazo da electricidade ndo exibem necessariamente o mesmo comportamento. Os
movimentos de preco sao mais suaves nos ultimos, sendo que uma explicacao im-
portante para este fendomeno é que a de que o periodo de tempo antes da entrega
da energia nos contratos a prazo permite que o processo de producdo se ajuste a

choques de oferta e procura.
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4.2 Modelacdo com base em movimentos geométricos Brownianos

4.2. Modelacao com base em movimentos geométricos Brow-
nianos

Vamos, finalmente, proceder & modelagao do preco das opgoes spark spread cujos

ganhos na maturidade 7" sao dados por
max(SE — kSE,0) ou max(kSL — SL,0)

para as opgoes call e put, respectivamente.

Devido a todos os problemas que surgem quando se procede a modelagdo utili-
zando os precos a vista da electricidade (mencionados na subsecgdo anterior), esta
atribuicdo de preco serd feita com base nos precos de contratos de futuros. No en-
tanto, como artificio, utilizaremos os precos & vista para deduzir a EDP, a partir
da qual chegaremos & EDP associada a opcoes spark spread sobre futuros'. Dai, no
inicio do capitulo se mencionarem as hipdteses supostas sobre os futuros. Uma, parte
da apresentacao seguird o trabalho de Deng et al. em [7].

Comecemos por considerar os activos electricidade e um determinado combustivel
gerador cujos precos sdo dados por Sg e Sg. Consideremos ainda que estes precos
seguem movimentos geométricos Brownianos descritos por

dSg = upSgdt + UESEXm,
(4.3)

dSg = pugSqgdt + U(;SngZ,
em que X! e X2 sdo processos de Wiener e g, jq, 0 € 0g sao constantes positivas.
Os dois processos de Wiener apresentam correlagao p, ou seja, para além das regras

algébricas usuais
dt.dt =dt.dX' =dX'.dt =0 ¢ dX'.dX'=dt, i=1,2,
considera-se ainda que dX'.dX? = dX2.dX! = pdt.

4.2.1. Deducgao da EDP

A modelacido do preco das opcoes spark spread reduz-se, essencialmente, ao caso da
modelagdo da avaliacdo das opg¢oes de troca (ou ezchange), que dao ao detentor do

contrato o direito de trocar um activo por outro. Representemos por V(t,z,y) o

1A dedugao da EDP pode ser feita directamente a partir de uma carteira constituida por futuros
e opcoes. No entanto, optou-se por esta via para, de alguma forma, seguir um raciocinio analogo

ao exposto no Capitulo 3.
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Capitulo 4 Modelacdo de opcdes spark spread

preco de uma opcao de troca do activo x por y. Na maturidade T', estas opgoes
apresentam um ganho de V(7' z,y) = max(0,z — y).

A atribuicdo do preco das opgoes spark spread basear-se-a no que foi feito por
Margrabe [21] para opgoes de troca. Veja-se que o ganho na maturidade de uma
opcao spark spread, referido no inicio desta secgao, corresponde a ter max (0, z — ky).
Desta forma, uma opcao spark spread pode ser vista como uma opcao de troca,
bastando para isso tomar k = 1. Para evitar introduzir notagao adicional, a funcdo
V(t,z,y) ird também representar o preco de uma opgao spark spread cujo ganho na

maturidade T' é dado por

V(T,z,y) = max(0,z — ky). (4.4)
Assim, prosseguiremos com a utilizagdo da notagao (z,y) no lugar de (Sg, Sg).
Constituicao da carteira

Consideremos uma carteira constituida por uma posicao curta na opc¢ao spark spread
e posices longas em A; unidades de z e As unidades de y, sendo os precos dos

activos modelados por (4.3). Deste modo, o valor da carteira é dado por
II(t, z,y) = Az + Doy — V(t,x,y). (4.5)

E de salientar que a funcio V(t,z,y) é uma fun¢do homogénea de grau 1, isto é
que

V(t,\x, \y) = AV (t,z,y), YA >0

(ver demonstracao em |21, pagina 215]). Esta propriedade ¢é facilmente verificavel na
condicao final (4.4), algo que nao acontecia no capitulo anterior aquando da dedugao

do modelo de Black-Scholes.

Supondo que V' é continuamente diferenciavel em = e y, pelo Teorema de Eu-

ler [25] para fungoes homogéneas, tem-se que

ov oV
Vit,e,y) = —(t,z,y)x + —(t,x,9)y. 4.6
(t2,y) = 5 (t2,y) 8y( vy (4.6)

Desta equacao, constata-se que se se escolher A = %—‘;(t, x,y) e Ag = %—‘;(t, x,y),
o valor da carteira ¢ sempre nulo, ou seja, II(¢t,z,y) = 0 (tal como faremos, mais
adiante, para obter uma carteira teoricamente sem risco apoés a aplicacao do Lema

de It6). Por outro lado, por um argumento de auséncia de arbitragem, o retorno de

uma carteira deve ser proporcional ao seu valor. Resulta entdo destes factos que

dII
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4.2 Modelacdo com base em movimentos geométricos Brownianos

Ha, portanto, aqui uma diferenca significativa em relagdo & deducao do modelo de

Black-Scholes, em que o valor da carteira coberta era nao nulo.
Aplicacao do Lema de It6

Os processos estocasticos associados a x e y sdo processos de Itd. Portanto, a funcio
IT que é duas vezes diferenciavel em [0,+00) x (0,400) x (0,400), satisfaz as
condigdes necessarias & aplicacdo do Lema de [t6. Logo, aplicando o Lema de It6

bidimensional (ver, por exemplo, [18]) & funcao II(¢, z,y), resulta

(ol oIl o1l 1 5 5021
dIl; = (E)t(t’ r,y) + Mxx%(t,x,y) + uyyafy(t, z,y) + 30a% @(t,w,y)

82

1I 11
(ta z, y) + po‘mo’yxym@a z, y)> dt + Uxx%(tv €z, y)dth

Y
297 Oy?

o1l 9
+ Uyya—y(t, x,y)dX;
(considerando, nos argumentos das funcoes, os processos estocasticos x = (Sg); e

y = (Sa)¢). Utilizando a definicao de II(¢, z,y) (4.5) obtemos

ov 19)% oV
dHt - (—(t,x,y) + Hal |:A1 - (tvxay):| + HylY |:A2 - ay(t7$7y):|

ot ox
50T @(tﬂ?ay) ~5%Y TyQ(tw’U,y) - PUnyl‘?/a?ay(tﬂ?ay) dt (4.8)

ov ov
+ozT [Al — %(t,x, y)] dX} +oyy [Ag - 8—y(t, x,y)] dX?

Analisando esta equacao, observa-se que as componentes estocéasticas associadas

a dX} e dX} sdo eliminadas se se escolher Aj e Ay como:

oV oV
Al - %(t,l‘,y), AQ - ?y(thay) (49)

(em que também aqui z = (Sg): ¢ y = (S¢)¢). Note-se que este resultado justifica a
interpretagao da eliminacao do risco e vai ao encontro da escolha que é implicitamente
sugerida pela equagdo (4.6). Substituindo A; e Ay em (4.8) pelas suas expressoes

dadas em (4.9), tem-se

ov 1 o?V 1 o?V
dHt = <_8t( ) ) 22 ( s Ly ) 2y° (ta ) )
(4.10)

x OV (t,z,y) | dt
—pogoyry—70— 1, x, .

A equagdo (4.10) motiva entdo, deixando de considerar z e y como processos
estocésticos, a seguinte EDP

1, 5,0V
(t,x,y) - 70‘yy T?Jg(t7x>y)

T Ox? 2

e 17£U,y — 1?,33,y 2() X

— pogoyry—7I(t,x,y).
0xdy
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Igualando (4.7) e (4.11) chegamos & EDP pretendida:

ov

2
1
e 03;$28 V(t z,y) +

(t,z,y) + D2 27

1
2

4.2.2. Utilizagao de contratos futuros

Para fazer a passagem a contratos de futuros subjacentes as opgoes, vamos considerar,
a semelhanca do que é feito na formula de Black, que Fp = Sge’T— e Fg =
SGeT(T*t), 0 que significa que estamos a supor que existe convergéncia entre os
precos & vista e a prazo, quer para a electricidade quer para o combustivel gerador.

Considerando V(t,z,y) = V(t,FE,Fg), recordando que se utilizou, neste capi-
tulo, a notagdo x = Sg e y = Sg e omitindo os argumentos, as derivadas parciais de

primeira ordem de V' sdo dadas por

oV oV 1ty OV

5 = gp e o rye — (4.13)

4.14
v oV
L T (T, 4.1
By OFG (4.15)

Substituindo %—Z e %‘; em (4.6) por, respectivamente, (4.14) e (4.15), obtém-se

v oV
Vit,z,y) = Ee’ Tg 4 EeT(T_t)y. (4.16)
Utilizando as relagdes Fz = ze" Tt e Fg = ye" =1 vem que a equacdo (4.16) é

equivalente a

14 oV
(t FE,Fg)FE + 7(t FE,Fg)F (4.17)

V(t Fe, Fa) = OF g OFq

Assim, podemos simplificar a expressao de (4.13) através de (4.17), obtendo-se

o _o _ .

L 4.1
ot ot (4.18)

Voltando agora & EDP (4.12) e substituindo (4.18) e as derivadas parciais de

segunda ordem de V', temos a nova EDP

oV 1 o 02V

0= t,Fp, Fg) —rV(t, Fg, F, o2F t,Fg, F
8t ( E G) r ( E G) EaFQ( sy L'Hy G)
1 9V OV (4.19)
2F2 Fg, F oy FpFo———(t, F, Fe).
GaFQ(t, E, G>+PU Oyl'E GaFEaFG(ta E, G)
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4.2.3. Formula fechada

Consideremos que estamos perante opgoes call spark spread, ou seja, Css(t, Fp, Fg) =

V(t, Fg, Fg). Assim, a EDP (4.19) passa a ser escrita na seguinte forma:

oC 1 0%C
0 = afs (t, Fg, Fg) —rCss(t, Fg, Fg) + FL% 3F§S (t, Fg, Fg)
L1 0*C o9*C (4:20)
o2 F2 SS SS
F, t, Fg, F FpFg—F—(t,Fg, F
2 y G 8F2 (7 FE, G)+p0x0'y E GaFEaFG(7 E, G)7
a qual se associa a condicao final
Css(T, Fg, Fg) = max{Fg — kFg,0}. (4.21)

Para resolver este problema de valor final (4.20)—(4.21) comegca-se por converter
a equagao (4.20) numa equagdo com coeficientes constantes. Para isso, sao feitas as

seguintes mudancas de variavel:
t=T—71, Fp=ke", Fg=¢* e Cgss(t, Fg, Fg) = kv(t,w, z). (4.22)

Note-se que com estas mudancas de variavel, Fg e Fz tomam valores positivos. Ora,
como ja foi referido, uma das vantagens de utilizar os contratos futuros enquanto
activos subjacentes reside precisamente no facto destes nao assumirem valores nulos
ou negativos.

Apos as mudancas de variavel, obtemos a equacéo

8—(7' w, z) + ro(T,w, 2) —0—%&(7 w, 2) —|—j@(r w, 2) + pogo O (1,w, 2)
or " T g 2 922 Poey guwoz "
o2 v oz Qv

—?aw(ﬂ ) )_ 2 aZ(vaz)
(4.23)

A condigao final passa a ser condigao inicial (uma vez que t = T corresponde a 7 = 0)
v(0,w, z) = max{e” — €*,0}.

Para converter esta equacdo na forma canénica associada as equacdes diferenciais
com derivadas parciais de segunda ordem lineares, faz-se mais uma mudanca de

variavel, desta vez apenas na variavel dependente v, dada por

o(T,w, 2) = XY (1w, 2). (4.24)

Fazendo a substituicdo adequada em cada um dos termos da equacao (4.23), verifica-

se que 0s termos 8” (T, w, 2), g (1,w, z) e u(T,w, z) se anulam escolhendo «, § ey a

satisfazer o seguinte sistema:
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o2

2 2 2
= G G0+ preoyi+ o+ G2
2
0=—% + pogo,f + oa,
2

0= —%y + pogoya+ agﬁ,

cuja solucao tnica é

_ %
o= 1170,
2 1_p2 )
1—pZz
B=1- Pou (4.25)
—p
2
ag
— -
7= TR

onde 02 = 02 — 2po,0oy + O'Z. Desta forma, a equacao (4.23) pode ser reescrita na

forma,
1 2 1 2 2
%(T,w, z) = 50‘%%(7’, w, z) + 505%(7’, w, z) + pdmdy%(ﬂ w,z). (4.26)

Observando a equagao anterior e supondo que |p|< 1, ou seja, supondo que nao
exite correlacao perfeita entre os dois processos de Wiener, verificamos que se trata
de uma equacao diferencial com derivadas parciais linear de segunda ordem e eliptica,
uma vez que o seu discriminante é negativo

1
Zaiaz(pQ —-1)<o.

Finalmente, para converter a equacao (4.26) na sua forma canoénica, sdo neces-
sarios dois conjuntos de mudangas de variavel para o par (w, z). Essas mudangas de
variavel encontram-se ja estudadas e tabeladas na literatura (ver, por exemplo, [14]

ou [20]). Comeca-se por fazer as substituicoes

0=z—Hp+ V1= p*)w,
e=2—tp— V1~ pHi)w,

e, depois, para manter a transformacao real, aplicam-se ainda as substituicdes

(4.27)

E=0+¢e=22—-2p2w,
7 (4.28)
n=1i(d—¢e)=2 1—,02%10.

passando assim de (w, z) para (J,¢e) e depois para (£,n). Efectuando as mudangas

de variavel (4.27) e (4.28) e ainda a mudanga de 7 para A dada por

A=202(1—p*)T, (4.29)
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chega-se & EDP na forma canénica:

ou 0%u 0u R 4
&) = 652( 2 &m) + aQ(Aﬁn) A>0,¢ neR (4.30)
A condigao inicial passa a ser dada por
Pl i +20=p0 o
u(0,&,n) = max {e 2 T e S 0} . (4.31)

Refira-se que a equagao (4.30) ¢ a equacao do calor para uma determinada funcao
u(A, &, n) de duas variaveis espaciais e uma temporal. A férmula de Black-Scholes
também se pode deduzir da solucao da equacao do calor mas apenas para uma
variavel espacial.

Da teoria das equagdes diferenciais [10], sabe-se que qualquer problema de valor

inicial em R™ da forma

u(t, ) — kAu(t,z) =0, (t,z) € (0,+00) x R™,
u(0, ) = uo(x),

em que k é um escalar e Au(t,z) =Y 1", %(t, x), tem solugdo geral dada por

1 |z —s|2
u(t,r) = — e 4kt ug(s)ds.
)= i ols)

0|3

Visto que u(0,&,n) satisfaz as condigdes que garantem a unicidade da solugao (ver
[10]), vem que a solugdo tnica do problema de valor inicial associado a (4.30) e (4.31)

é dada por

(1—a)Z& 208
+oo  ptoo Ty 1-8,.,20(0=B)—a og
77‘—&-75 —-r+-——F—=--%s
u(A, &,n) = max 2 2i-p? e ? 1= v ()
47r/\ ’

_(g=n)? + n— s>2
X e~ drds.

(4.32)

Calculando este integral duplo (4.32) e regressando as variaveis independentes iniciais
(t, Fg, F), através das mudancas de varidveis (4.29), (4.28), (4.24) e (4.22) obtém-se
uma férmula fechada para o valor das opgoes call spark spread Cgg. Essa férmula é

dada por

Css(t, FET FLT k) = (1) (FfE’TN(d’{) - kFgTN(dg)) . (4.33)
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em que
In(Fy" JkEST) 4+ 10%(T - t)
oVl —t ’

dy =dj —oVT —t,

dj =

0% = 0% — 20p0Gp + o4

A prova pode ser feita mostrando que (4.33) satisfaz a EDP (4.20), a condicao final
(4.21) e as respectivas condi¢oes de fronteira. Tal como foi mencionado na modelagao
de Black-Scholes, também aqui as condigdes de fronteira nao foram utilizadas na
deducdo da férmula, dai ndo terem sido apresentadas neste trabalho?.

Para o caso das opg¢oes put, a férmula fechada para o seu preco Psg pode deduzir-
-se de forma analoga ao das op¢oes call ou utilizando a relacao de paridade put-call
apresentada na subseccao seguinte. O prego das opc¢oes spark spread put €, entao,

dado por
Pss(t, F5T FLT k) = e 7@ (kFgTN(—dg) - FgTN(—d’{)) . (4.34)

4.2.4. Paridade put-call

A relacao de paridade put-call, jA mencionada, para op¢oes europeias spark spread é,

omitindo os argumentos das fungoes, dada por
Css = Pss + e ") (Fp — kFg), (4.35)

cuja prova (ver |7]) utiliza, obviamente, as mesmas hipoteses que foram utilizadas
para fazer a modelacao das opgoes neste capitulo (entre elas, por exemplo, supoe-se

a convergéncia dos pre¢os a prazo para 0s pregos a vista).

4.3. Testes numéricos para opcoes spark spread

Uma vez que as opgoes spark spread sao transaccionadas apenas OTC, o acesso a
qualquer tipo de dados histéricos associado a estas opcoes é extremamente restrito,
nao tendo sido possivel utilizar dados empiricos relativos aos precos das op¢oes para
os testes numéricos deste capitulo. Ainda assim, sdo apresentados alguns resultados
ligados & estimacao de parametros e andlise de sensibilidade.

Para os testes numéricos apresentados nesta subseccao relativos a opcoes spark

spread, foram utilizados os contratos de futuros mensais PJM sobre electricidade on-

2 As condigbes fronteira para opgoes spark spread sao discutidas em [7]-
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peak (cotados em $/MWh)3. Definimos o gis natural como o combustivel gerador
associado a estas opcdes e utilizdmos os contratos de futuros mensais sobre gés
natural Henry Hub (cotados em $/mmBtu). Ambos os tipos de contratos de futuros
sao transaccionados nos mercados energéticos americanos. A taxa de juro utilizada
foi a taxa anual r = 0.12% associada aos bilhetes de tesouro americanos a 1 ano

(dados retirados de http://www.federalreserve.gov em 13/08/2013).

Estimacgao das volatilidades e do coeficiente de correlagao

Recorrendo & funcao logaritmica, de forma anéloga & utilizada na Secgdo 3.3, esti-
mamos a volatilidade inerente ao preco da electricidade e do gis natural associada a

estes contratos (ver Tabela 4.1).

Volatilidade anual &

Pregos a vista | Pregos a prazo
PJM 507.41% 33.00%
Henry Hub 26.30% 33.31%

Tabela 4.1: Estimativas da volatilidade anual para os pregos (& vista e a prazo) da
electricidade e do gis natural utilizando as cotagbes observadas durante o més de

Julho de 2013.

Constata-se que as volatilidades estimadas s&o bastante distintas nos dois merca-
dos da electricidade (a vista e a prazo), o que vai ao encontro do que foi observado nas
estimagoes da Subsecgdo 3.3.1). Tal disparidade nao se verifica no caso dos pregos do
gas natural. Uma vez que a modelagao deduzida anteriormente atribui prego &s op-
¢oes através dos precos dos contactos futuros, usaremos, daqui em diante, 6 = 33%
para caracterizar os futuros sobre a energia eléctrica PJM e 64 = 33.31% para os
contratos sobre o gas natural.

Outro pardmetro necessério para atribuir o preco as opgdes spark spread é o
coeficiente de correlacao p. Este pode ser estimado recorrendo & expressiao dada por
> i (ui —u)(vi — v)
\/Z?:l(ui - E)Q\/Eyzl(vi - 5)2’

em que u e v representam os vectores dos retornos associados a cada uma das séries

p= (4.36)

de preco e 4 e ¥ as suas médias aritméticas.

3Refira-se que o preco da energia eléctrica PJM (a vista) subjacente a esses contratos nio toma

valores negativos.
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Utilizando, uma vez mais, as observacoes do més de Julho de 2013 para os precos
dos futuros sobre as duas commodities, os seus retornos e a formula (4.36), obtive-
mos uma estimativa do coeficiente de correlacao dada por p = 0.4886. Este valor
indica a existéncia de uma relacao positiva entre os movimentos de preco nas duas

mercadorias.

4.3.2. Estimacao do valor das opcgoes

De seguida, sdo apresentados os valores dos precos para as opcoes spark spread utili-
zando as formulas (4.33) e (4.34), as estimativas g, 6¢ e p, e fazendo variar alguns

dos paradmetros mais relevantes destas formulas.
Maturidade das opgoes

O comportamento evidenciado na Figura 4.1 em que se varia a maturidade das
opcoes, vai ao encontro daquele que se verifica no preco das opgoes plain vanilla
sobre um activo genérico. Nessas opgoes, tal como é referido em [30], a sua derivada
parcial em ordem a ¢ (conhecida por teta) é geralmente negativa. Ou seja, & medida
que o tempo de vida de uma opcao se aproxima da sua data de exercicio, a opcao

tende a ficar cada vez menos valiosa.

Opgoes spark spread
Preco (5/MWh)
Fg = 37.05, F; =4.108 k=285 mmBtu/MWh

10.0 4
Opcéo call

8.0 P
Opgdo put

6.0

4.0

2.0 A

0.0 T T T T T T T T T T T !

24 22 20 18 16 14 12 10 8 6 4 2
Tempo até a maturidade (meses)

Figura 4.1: Representacao grafica dos precos das opgoes spark spread,call e put, em

funcao do tempo até a maturidade.

Correlacao dos precos

Procuramos também observar qual o impacto da correlacdo p entre as séries dos
retornos das séries de futuros das duas commodities nos precos das opgodes spark

spread. A Figura 4.2 mostra que o prego, tanto de op¢des call como put, decresce
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quando p aumenta. Para além disso, uma das curvas é precisamente uma translagao

vertical da outra, o que esta de acordo com o facto de se ter 9Css — 9bss algo que se
) op op ?

pode provar recorrendo a relagao de paridade put-call para opgoes spark spread (4.35).

Preco ($/MWh) Fg = 3705 Fg =4.108, T = 60 dias, k=85 mmBtu/MWh
45 -
4.0
3.5 A
3.0 4
2.5 A
2.0 + Opcéo call
1.5 4
1.0 4
0.5 -

0.0 T T T T T T T T T T |
-0.5 -0.3 0.1 0.1 0.3 0.5

Coeficiente de correlagdo p

Opcéo put

Figura 4.2: Alteracao dos pregos das opgoes spark spread call e put para diferentes

valores de correlagao p.

Heat rate

Os valores da heat rate dependem nao s6é do combustivel gerador utilizado como
também do tipo de central eléctrica que gera a energia. No caso de centrais eléctricas
que funcionam a gas natural, os valores podem variar entre 7 mmBtu/MWh (para
as centrais de producao mais recentes e eficientes) e um maximo de cerca de 15

mmBtu/MWh (ver Figura 4.3).

Eficiéncia
100%
80%
Heat rate das
0% cen?rais a gas‘natura\ Valores associados a centrais
© de ciclo combinado eléctricas de turbinas a vapor
L que utilizam gés natural
40% S —
* ey
20% *
f T T T T T T T 1
6 8 10 12 14 16
Heat rate (mmBtu/MWh)

Figura 4.3: Gama de valores da heat rate associados as centrais de produgao eléctrica

a gas natural (adaptacao de grafico retirado de http://www.eia.gov em 14/8/2013).
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Analisando a Figura 4.4, verifica-se que o valor das opc¢des call diminui com o
aumento da heat rate, o que é intuitivo, uma vez que, se a eficiéncia com que a
energia eléctrica é produzida diminuir, os custos de producgao serao maiores e o valor

do spark spread associado serd menor.

Preco (5/MWh)
16.0 1

Fg =3972, F; =3.510, T = 60 dias

14.0 A
12.0 A
10.0
8.0
6.0 - Opcéo call
4.0 A Opcéo put

2.0 A

00 +————B = : . . . . ‘ ‘ : e,

7 8 9 10 11 12 13 14 15
Heat rate (mmBtu/MWh)

Figura 4.4: Alteragdo dos pregos das opcoes spark spread,call e put, com a variagio

da heat rate.

Repare-se que a tendéncia anterior é causada pelo facto da derivada parcial em

ordem & heat rate k, dada por

ser nao positiva (ou, no caso das puts, ser ndo negativa).

Volatilidade

Por ultimo, verifica-se que, o valor das opcoes spark spread call, cresce com o aumento
da volatilidade de qualquer um dos contratos de futuros subjacentes (ver Figura 4.5),
sendo que 0 mesmo acontece para as opgoes put.

Este comportamento deve-se a combinacao de dois factores. O primeiro reside no
facto do detentor de uma opcgao call ou put limitar as suas perdas ao valor pago pela
opcao. Tal acontece porque, tendo o investidor uma posicao longa sobre a opcao, o
seu ganho na maturidade nunca é negativo. O segundo factor estd relacionado com
a maior probabilidade de ocorréncia de grandes oscilacoes no preco resultantes de
uma maior volatilidade. Portanto, em suma, uma maior volatilidade traduz-se numa
possibilidade de obter maiores ganhos (na maturidade) e consequentemente, o valor

da opcgao deve reflectir essa tendéncia.
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Opgodes spark spread call
Fg =39.72, Fg = 3.510, T = 60 dias, k = 10.5 mmBtu/MWh

Preco (€/MWh)

Ok oo o 02 g

Figura 4.5: Alteragdo dos precos das opgoes spark spread call com a variacdo das

volatilidades associadas aos futuros sobre electricidade e sobre gis natural.

Comportamento idéntico se verifica para o valor das opcoes spark spread dado
pelas formulas (4.33) ou (4.34). Por outras palavras, se a volatilidade o aumentar,
os pregos Cgg e Pgg deverdo também aumentar. Matematicamente, a justificagao
para este comportamento reside na nao negatividade da derivada parcial em ordem o

dada por

oC oP
Tfs(tv Fpg, Fa,k) = Tfs(ta Fp,Fa, k) = e "I On(di) FeV/'T — t,

em que n(d) = \/%e 2

Note-se que esta analise nao significa que, aumentando apenas og ou og, 0 valor

das opcdes suba, uma vez que a expressdao para o é dada por \/0125 — 20p0Ggp + aé.

4.3.3. Limitacoes do modelo

Para a modelacao do preco de opcoes spark spread, a hipétese que talvez tenha mais

relevancia e que, na pratica, ndo se verifica é a existéncia da relacdo de equilibrio
Fr = Sger™Y (4.37)

entre os precos a vista e a prazo no sector da electricidade. Veja-se que, na dedugdo
das férmulas fechadas para o preco das opcoes spark spread, esta relacao foi usada
de forma explicita apenas como instrumento para fazer a passagem da electricidade
como subjacente aos respectivos futuros. Esta afirmacdo poderia conduzir & ideia

errada de que, deduzindo a modelacdo apresentada neste capitulo directamente a
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partir dos contratos futuros (algo que, tal como no modelo de Black, é possivel de
fazer), essa passagem nao seria necesséria e, por isso, ndo seria exigida a satisfacdo
de (4.37).

Outra perspectiva relevante sobre as limitacoes do modelo prende-se o facto de,
utilizando movimentos geométricos Brownianos para descrever os processos estocas-
ticos dos pregos & vista e a prazo da electricidade, ndo serem captados alguns dos
tracos que caracterizam os precos da electricidade nos mercados energéticos, como
os picos de preco ou a reversao a média. Todavia, nos mercados da electricidade,
esta € uma observacao que faz mais sentido quando tecida acerca dos precos & vista.
Pois, tal como j4 foi referido na Subsec¢io 3.3.4, as séries de precos a prazo apresen-
tam comportamentos diferentes em relacdo aos precos spot, sendo que algumas das
caracteristicas mencionadas ndo se observam ou sdo menos evidentes.

A reversao & média dos precos mencionada no parigrafo anterior poderia ser
incluida na modelacao de opcoes spark spread através da suposicao de que os precos
dos futuros seguem processos estocasticos com reversao a média (em vez de se supor
seguirem movimentos geométricos Brownianos da forma (4.3)), ou seja, de que

dFg = kg <;LE(75) — ln(FE))FEdt + O’E(t)FEXm,
(4.38)
AFg = i (na(t) = n(Fo) ) Fadt + oa(t) FadX?,
em que og(t) e og(t) sdo fungdes do tempo t, pug(t) e pc(t) sdo médias de longo
prazo, kg e kg sao os coeficientes de reversio 4 média e X! e X2 sdo dois processos
de Wiener com correlacao p. Como é mostrado por Deng et al. em [8], a diferenca
em relagdo as expressdes para o prego de opgoes call e put obtidas na Seccao 4.2
reside na expressido para o2 que, assim, passaria também a ser funcio do tempo t.

Por fim, deve apenas referir-se que esta anélise (das limitacoes ou lacunas do mo-
delo exposto no trabalho) foi feita apenas em relagao a electricidade, a qual constitui
apenas um dos dois activos subjacentes as opgoes spark spread. Sobre o outro activo
subjacente, a analise estd obviamente dependente de qual for o combustivel gerador
utilizado, pelo que exigiria um estudo mais aprofundado em relacdo a essa mesma
commodity e aos seus pregos. No entanto, se considerarmos o gis natural como o
combustivel gerador, & excepcao da sazonalidade e da reversdao & média nos pre-
¢os [19], nenhuma das outras especificidades ou problemas aqui mencionados parece

colocar-se.
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Conclusao

O simples facto da electricidade nao ser um bem armazenavel — muito provavelmente
a sua caracterfstica mais marcante — aumenta a complexidade associada a qualquer
modelagdo de pregos que se pretenda fazer no contexto dos mercados energéticos. Tal
caracteristica causa a quebra de relacoes de equilibrio verificadas noutros mercados
e invalida muitas das metodologias, como operacoes de cobertura e argumentos de

nao arbitragem, utilizadas na avaliagdo de derivados financeiros.

Para além disso, a ndo armazenabilidade estd também, directa ou indirectamente,
relacionada com uma grande parte dos outros atributos da electricidade e dos seus
precos (expostos no Capitulo 2), de que sao exemplos a volatilidade extrema e os
(contra-intuitivos) precos negativos. Caso existisse uma forma eficiente e viavel de
aplicacao em larga escala para armazenar energia eléctrica, a ocorréncia de pregos ne-
gativos, provavelmente, deixaria de se verificar, uma vez que nao existiria necessidade
de fazer um ajuste quase instantidneo entre a oferta e a procura de electricidade. Por
exemplo, no futuro, um crescimento acentuado do ntimero e capacidade das centrais
hidroeléctricas poderia tornar exequivel o armazenamento real de energia eléctrica
(mesmo que indirectamente). Algo desta natureza alteraria o perfil dos produtores

de energia e as caracteristicas dos mercados de electricidade.

Do estudo realizado ao longo deste trabalho, tornou-se também evidente que os
precos da electricidade sdo influenciados por varios factores distintos, entre os quais
os meteoroldgicos, sazonais, relacionados com a rede fisica de distribuicao de energia,

ou associados aos precos dos combustiveis.

Em termos de derivados financeiros, os mercados da electricidade apresentam
um vasto leque de alternativas, ndo s6 em termos do tipo de contratos (forwards,
futuros, opgoes, swaps e outros) mas também nas suas especificagoes em relagao,
principalmente, a volumes ou prazos de entrega. Desses contratos, aqueles que pa-
recem apresentar maior popularidade junto de investidores e produtores de energia

sao os futuros sobre electricidade. No que as opgoes diz respeito, & semelhancga de

ol



Capitulo 5 Conclusdo

outros sectores, existem opcbes sobre a electricidade e sobre contratos de futuros
sobre ela mesma, sendo que uma grande parte das opgoes sobre electricidade sdo
transaccionadas apenas no mercado OTC.

Na modelacao propriamente dita, através de resultados numéricos sobre dados
empiricos, concluiu-se que a aplicacao das féormulas de Black para opcoes europeias
sobre futuros de electricidade nao é tdao descabida como & primeira vista poderia
parecer. A sua utilizagio por parte de negociantes deste sector é pratica frequente,
principalmente devido & sua simplicidade de célculo e interpretacdo e ao facto de
determinar estimativas para o valor das opgoes relativamente préximas dos seus
valores reais nos mercados. Esta observacao é interessante, sobretudo, se tivermos
em consideracao todas as condicionantes na avaliagao de derivados sobre energia
eléctrica. Porém, isso deve-se, essencialmente, & disparidade de comportamentos que
se observam entre os precos a vista da electricidade e os precos dos contratos futuros
sobre a mesma.

De certa forma, na modelacdo do preco das opgodes spark spread procurou-se
explorar este aspecto através do recurso aos contratos de futuros, neste caso sobre
a electricidade e sobre o combustivel gerador, para assim obter féormulas fechadas
para as opgoes de compra e de venda. Mas, como se referiu na Subsecgdo 4.3.3, a
utilizacao de contratos de futuros como subjacente as opgoes acarreta a suposicao
de algumas hipoteses que na realidade nao se verificam. Em particular, a suposi¢ao
de convergéncia (com o aproximar da maturidade) entre os precos a vista e a prazo
nao é satisfeita.

A modelacao aqui apresentada estd ainda muito longe de conseguir assimilar e
replicar o comportamento e especificidades associados aos mercados da electricidade,
apesar de se ter deduzido as férmulas para o preco das opcoes spark spread através de
um anélise intensiva a cada uma das hipéteses utilizadas e respectivas consequéncias
nos métodos aplicados. Apds varios anos de pesquisa e investigagdo por parte de
muitos autores que estudam os mercados energéticos, ainda persiste a necessidade
de encontrar modelos realistas para a dindmica dos precos que abranjam as caracte-
risticas unicas da eletricidade e de desenvolver técnicas adequadas para a avaliagao

dos correspondentes derivados.
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