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RESUMO

RODRIGUES, Renato Dias Bleashy. “Gerenciamento de Risco no Setor Elétrico
Brasileiro através do uso de Derivativos’. Rio de Janeiro. 2007. Dissertacdo (Mestrado em
Economia) — Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro,

2007.

Este trabalho analisa a utilizacdo de instrumentos de derivativos no setor elétrico
brasileiro. Supde-se que aimportacao direta de teorias de cunho financeiro é insuficiente para
a formulacdo de contratos de derivativos em um ambiente que apresenta uma estrutura
complexa de formagdo de preco, volatilidade expressiva, sazonalidade, picos de preco
freqlientes, e especialmente, ndo estocabilidade do produto como o mercado elétrico. Faz-se
entdo, a partir da andlise da formacdo do preco de curto prazo brasileiro, e de suas
propriedades estatisticas, um levantamento quanto as principais virtudes e limitacGes das mais
conhecidas abordagens de valoragéo de derivativos contemporaneas. Verifica-se entdo que a
suposicdo quanto a limitacdo de abordagens financeiras mais usuais, cOmo 0S Processos
puramente estocasticos, € verdadeira no caso do setor elétrico brasileiro e, como aternativa,
apresenta-se a utilizacdo de processos de teor hibrido como uma abordagem alternativa na
tentativa de sobrepujar as restricbes dos modelos mais bem estabelecidos nos mercados
financeiros.



ABSTRACT

RODRIGUES, Renato Dias Bleashy. “Gerenciamento de Risco no Setor Elétrico
Brasileiro através do uso de Derivativos’. Rio de Janeiro. 2007. Dissertacdo (Mestrado em
Economia) — Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro,

2007.

This work examines the use of derivatives in the Brazilian electric sector. It is
supposed that direct import of financial theories is inadequate to the formulation of
derivatives contracts in an environment that presents a complex structure of price behavior,
volatility expressive, seasonality, frequent spikes, and especially, non storability of the
product as the electric market. It is making then, from the analysis of the formation of the
price of short-term Brazilian, and its properties statistics, a survey on the major strengths and
limitations of the best known contemporary approaches to valuation of derivatives. It is seen
then that the assumption about the limitation of more usual financial approaches, as the pure
stochastic processes, it is true in the case of the Brazilian electric sector and, as an alternative,
it is presented the use of hybrid processes as an alternative approach in attempt to reduce the
restrictions of the most well-established models in the financial markets.
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INTRODUCAO:

No decorrer da década de 90 a economia brasileira enfrentou um gradual e crescente
processo de liberalizagcdo comercia e financeira que ocasionou efeitos significativos ao setor
elétrico naciond.

E notdrio que o prego da eletricidade apresenta significativa volatilidade nos mais
diversos mercados do mundo. Porém, sabe se que tal movimento de liberalizagcdo, ao atenuar
fatores estabilizadores préprios da composicéo estatal do setor elétrico, assim como sua
estrutura fundamentada na verticalizagdo, no monopdlio regulado e na precificacdo baseada
no custo de servico, contribuiu para um crescente acUmulo de incertezas ao setor,
promovendo uma nova institucionalidade sujeita a maiores volatilidades de preco.

A transformagao de uma politica de gerenciamento de riscos centralizada, patrocinada
pelo Estado, em um novo modelo que objetivava a agéo individualizada dos agentes de forma
aincentivar ganhos de eficiéncia econdémica ao setor acarretou um novo paradigma de gestao
de risco ao mercado elétrico.

Como fator agravante a inseguranca desse novo ambiente, a variagdo dos precos da
eletricidade aém de serem grandes (se comparada a qualquer commaodity) apresentam origens
complexas, dificultando o processo de aprecamento do hedge pelos agentes. Por conseguinte,
apesar de grande parte das contingéncias possiveis e recorrentes no setor elétrico poder ser
identificada a priori, 0 momento, a sua magnitude e suas consequéncias sdo de dificil
previsao.

Neste contexto, a utilizagcdo de derivativos pode se apresentar como um dos meios de
auxilio a mitigagdo dos riscos microecondmicos associados ao setor elétrico, uma vez que 0s
derivativos atuam como um instrumento que fornece “uma forma alternativa de seguros

contra contingéncias adversas identificadas a priori” (Carvalho, 1998 péag., 91). Pois,
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propiciam, segundo Studart (1998), a possibilidade de reparticdo de riscos, protecdo contra
variagoes inesperadas e diversas opgoes na construcao de instrumentos de protecéo.

Ademais, se difundiu nas Ultimas décadas o0 uso do derivativo como mecanismo de
protecdo dos agentes contra riscos. Esta difusdo pode ser compreendida se observado o
aumento da volatilidade das varidveis macroecondémicas, as mudancas no setor financeiro e as
inovaghes tecnoldgicas. Esta dissertacdo trata entdo da possibilidade do emprego de
instrumentos de derivativos no setor elétrico brasileiro, centrando o exame em um dos
principais empecilhos para a adogdo desses instrumentos no mercado de energia elétrica: sua
vaoracio’.

Para a adocdo de instrumentos de derivativos é necessario que haja agentes dispostos a
assumir posicoes contrérias, isto é, partilhar os riscos. Assm, a determinacdo do preco do
derivativo na negociacdo é uma questdo central na formagdo do mercado, uma vez que, visto
0 risco que os agentes estdo negociando, 0 prego ndo pode ser nem alto de forma a tornar a
demandainviavel, nem baixo o suficiente para ndo atrair ofertantes.

Diversos estudos sobre a utilizagdo de instrumentos financeiros em mercados
energéticos merecem destaque na literatura internacional e abrangem questdes desde
problemas regulacionais até a reproducéo de propriedades estocasticas do seu preco, como a
altavolatilidade e a sazonalidade, entre outras.

Segundo Sioshansi (2002) ha um crescimento exponencia da utilizacdo de derivativos
elétricos devido a presenca de riscos indesgjaveis e muitas vezes pouco entendidos, contudo,
apesar das vantagens deste mecanismo, estes instrumentos podem oferecer ameagas ao
mercado se néo for devidamente regulados como destaca Stoft et al. (1998).

Nesse contexto, a hecessidade da aplicacdo direta de derivativos el étricos por diversas

vezes ‘atropelou’ o préprio desenvolvimento tedrico gradual necess&rio a sua correta

! Nesta dissertacdio o ato de determinar um valor a0 preco de um derivativo seré referido vezes pelo termo
valoragdo ou ainda pel os termos precificagdo ou apregcamento.
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utilizacdo. Mais especificamente, devido a sua robustez e facilidade de implementacéo, as
teorias estatisticas e financeiras por diversas vezes foram aplicadas diretamente para a
obtencdo do preco desses instrumentos financeiros.

Conforme enfatizam Deng e Oren (2005) e Weron (2000), o preco de eletricidade em
mercados liberalizados € muito mais volétil do que o de qualquer outra commodity. Porém,
apesar desta volatilidade justificar a busca por instrumentos que atenuem o risco dos agentes,
“um conjunto de ferramentas financeiras padres ndo podem ser diretamente aplicadas a
precificacdo e hedge de derivativos elétricos.” (Weron, 2000, p.127).

Como agravante, caracteristicas especificas presentes no setor elétrico apresentam um
desafio a simulagcdo do preco da eletricidade. Segundo Blanco et a. (2003), tal desafio
resultou em uma significativa elevagdo do nivel de sofisticacdo dos contratos e instrumentos
utilizados no setor elétrico. A sazonalidade, as flutuacdes didrias da demanda de energia, a
ndo estocabilidade do produto, a significativa presenca de picos de precos e a intensa
volatilidade dos precos dificultam a modelagem do comportamento futuro de pregos da
eletricidade.

Por conseguinte, a avaliacdo de qual mecanismo de aprecamento € mais compativel a
utilizacdo no setor elétrico nacional é de vital importancia para que os derivativos possam
fornecer ao problema do gerenciamento de risco um indicador consistente quanto a exposicao
ao risco do agente econdmico e a0 mesmo tempo um instrumento de protecdo de emprego
eficiente.

O objetivo desta dissertacéo entdo € fornecer subsidios para responder a pergunta de
gua mecanismo de aprecamento de derivativos € o mais adequado as especificidades do preco
da eletricidade brasileira. Para este fim analisamos o caso de estudo do setor elétrico brasileiro
e mais especificamente a aplicacdo de derivativos no ambiente de contratacéo livre, além do

aporte que os mecanismos de aprecamento financeiros usuais desses instrumentos podem
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fornecer a consolidagdo de um instrumento de controle de exposicdo ao risco como 0s
derivativos el étricos.

Para tanto o trabalho apresenta-se subdividido em cinco capitul os de cunho empirico e
tedrico, além desta introducéo e da conclusao.

O primeiro capitulo trata da apresentacdo da estrutura institucional do setor elétrico
nacional, com uma breve apresentacéo mundial e do setor elétrico brasileiro. Este topico tera
sua énfase voltada a explicacdo do mecanismo de determinacdo de preco de curto prazo da
energia elétricanacional e da andlise dos modelos utilizados paratal.

Seguindo o desenvolvimento, o segundo capitulo aborda o instrumento destacado por
esta dissertacdo. Questdes como o que sao derivativos, suas caracteristicas e aplicacdes, e sua
utilizacdo nos mercados mundiais energéticos serdo ressaltadas neste topico.

O terceiro capitulo se dedica as propriedades intrinsecas do comportamento do prego
elétrico brasileiro. E um capitulo cujo objetivo consiste em identificar os fundamentos do
comportamento do preco elétrico brasileiro, a fim de contrapd-los nos capitulos seguintes as
premissas assumidas pelos métodos de aprecamento de derivativos mais comumente
utilizados. Sua metodologia segue predominantemente uma abordagem de cunho empirico,
integrando uma andlise sobre os efeitos decorrentes do comportamento das principais
variaveis de influéncia sobre os programas de plangjamento de operacles, ressaltadas no
primeiro capitulo, bem como uma andlise sobre as propriedades estatisticas do prego da
eletricidade do mercado de curto prazo brasileiro, sua sazonaidade, sua distribuicéo, a
presenca de picos stibitos e transitorios de preco e sua volatilidade.

Esta Ultima, por sua vez, recebera uma andlise especiad no quarto capitulo. Tal
destague é justificado pela expressiva utilizagao da volatilidade tanto em indicadores de risco
guanto nos principais modelos de valoracdo de derivativos existentes hoje. Neste capitulo

destacam-se algumas dentre tantas formas de célculo da volatilidade em séries temporais e
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uma andlise sobre seus valores, virtudes e limitacBes para a reproducéo da série de pregos do
mercado de curto prazo de energia elétrica brasileira.

Finalmente, 0 quinto e Ultimo capitulo sera responsavel por apresentar 0s mais
destacados modelos de valoracéo de derivativos existentes atuamente, e a luz das andlises e
propriedades descritas nos capitulos anteriores avaliar seu possivel emprego na determinacéo
de um instrumento de mitigacéo especifica de risco de prego representado por um derivativo

elétrico para o setor elétrico brasileiro.
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CAPITULO 1. A CARACTERIZACAO DO MERCADO E DO MECANISMO DE

FORMAGCAO DO PRECO DA ENERGIA ELETRICA NO BRASIL:

O Setor elétrico brasileiro possui uma capacidade instalada da ordem de 105.000
MW?2. Sua matriz de capacidade de geracdo apresenta predominancia hidraulica (71%),
seguida pela geracdo termoel étrica (10%). Sua rede de transmissdo € uma das mais extensas
do mundo, compreendendo cerca de 85.399 km de linhas da rede bésica no territério nacional
e apresentando uma grande variedade de niveis de tensdo (entre 230 kV e 750 kV).

Devido a restricBes das interligacbes nacionais e face a distribuicdo geografica dos
grandes centros de carga o Sistema Interligado Nacional® (SIN) é subdividido em quatro
subsistemas denominados: Subsistema Sudeste/Centro-Oeste (responsavel por cerca de 57%
da carga do SIN), Subsistema Sul, Subsistema Nordeste e Subsistema Norte. Além destes,
devido as dimensBes continentais e caracteristicas geogréficas, o Brasil também apresenta
sistemas isolados ao longo de seu territdrio®.

Diante da conseguente complexidade de um setor que apresenta tais caracteristicas,
este capitulo tem como proposta apresentar a estrutura do mercado de €eletricidade nacional.
Para isso, inicialmente, o processo de reestruturacdo do setor elétrico em outros paises €
abordado a fim de contextualizar o préprio processo de reforma brasileiro, apresentado na

sequéncia do texto.

2 Incluindo todo o parque gerador existente, inclusive os aproveitamentos existentes que compde os sistemas
isolados, asinterligaces internacionais e a parcela de Itaipu importada do Paraguai. (Plano Decenal 2007-2016).
3 Em termos de regies a geracao é composta da seguinte forma: o0 Sudeste apresenta uma capacidade instalada
da ordem de 33.000 MW, sendo 23.900 MW de usinas hidrelétricas (72%) e 9.200 MW de térmicas (28%); o Sul
apresenta uma capacidade instalada da ordem de 27.430 MW, sendo 22.892 MW hidraulicas (84%) e 3.933 MW
de térmicas (14%); o Nordeste apresenta uma capacidade instalada da ordem de 14.600 MW, sendo 10.750 MW
hidréulicas (74%) e 3.741 MW de térmicas (26%); o subsistema Norte apresenta uma capacidade instalada da
ordem de 10.191 MW, somada a 1.933 MW provenientes de sistemas isolados, sendo 10.176 MW hidraulicas
(84%) e 1.911 MW de térmicas (15,8%); o Centro-Oeste apresenta uma capacidade instalada da ordem de 8.000
MW, sendo 6500 MW hidréulicas (78%) e 1.850 MW de térmicas (22%). (Plano Decena 2007-2016)

* O sistema isolado Acre/Ronddnia tem interligacdo a0 subsistema Sudeste/CO prevista para agosto de 2008,
enquanto o subsistema isolado Manaus’/Amapa e a margem esguerda do Rio Amazonas tem interligacdo ao
subsistema Norte prevista para janeiro de 2012. Fonte: Plano Decenal 2007-2016 (2007).
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1.1. Breve Histérico Recente Mundial:

Antes da década de 90, praticamente toda indUstria de oferta de €l etricidade no mundo
era verticamente integrada com mercado de consumo cativo controlado pelo Estado, a
excecdo dos Estados Unidos que detinham um regime de propriedade privada regulada. Em
ambos os casos a forma de regulacéo era efetivamente uma regulacéo de custo de servigco
(David Newbery, 2005).

Ta cend&rio se modificou profundamente nas décadas seguintes. Até entdo, como
argumentado por Glachant e Perez (2007), as indUstrias de rede eram integracOes verticais ou
contratos de longo prazo que abrangiam toda a cadeia de producdo. Gradual mente, entdo, com
intencdo de inserir concorréncia nos seguimentos da cadeia que ndo sdo monopdlios naturais,
segmentou-se a industria.

A segmentacdo do setor’ modificou 0 panorama da atividade. Enquanto as redes de
transmissdo e de distribuicdo continuavam sendo consideradas monopdlios naturais
requerendo a regulacdo do Estado, os setores de geracdo e fornecimento elétrico sofreram
substancial transformacao por serem considerados suscetivels aos beneficios dos incentivos a
eficiéncia econdmica derivados de mercados potencia mente competitivos.

No mundo, o Chile a partir de 78, surgiu como exemplo precursor de desenvolvimento
de mercados competitivos de eletricidade, a0 segmentar 0s setores de geracdo, transmissao e
distribuicdo, e iniciar seu processo de privatizacdo. Foi construida uma estrutura regulatéria
gue permitia a confecgéo de contratos de venda entre as companhias geradoras e o0s grandes
consumidores de €eletricidade, enquanto os pequenos consumidores permaneciam cativos as

empresas concessionérias sob precos regulados, calculados por um modelo de programagéo
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dindmica e despacho com o0 objetivo de ser o mais proximo possivel dos custos marginais de
operacao e gjustados pel os pregos competitivos. (Lucio de Medeiros, 2003).

Na Europa, o processo de liberalizacdo iniciou-se durante a década de 90 e foi
diretamente influenciado pelas Diretrizes do Mercado de Eletricidade da Unido Européia
(publicadas em 1996 e 2003), que forcavam seus membros a adotarem medidas minimas em
prol da liberalizacdo dos mercados nacionais e esfor¢os de interligacdo entre os mercados
nacionais dos paises integrantes (Jamasb e Pallitt, 2005).

No entanto, é na GraBretanha que reside o maior exemplo do procedimento de
desverticalizacdo da industria elétrica. O processo foi efetivamente iniciado com a
reestruturacao e privatizacdo das empresas do setor a partir de 1989 com a declaracéo do Ato
de Eletricidade. A Centra Eletricity Generation Board, responsavel pela geracéo e
transmissdo de toda a Inglaterra e Pais de Gales foi segmentada, e foi estabelecido um prazo
para aintroducéo da competicéo no mercado gerador e de suprimento.

Contudo, a reestruturagcdo institucional do mercado inglés foi a reforma de maior
influéncia sobre as liberalizagBes que a seguiriam em outros paises. Criou-se um pool® de
eletricidade de participacdo compulsbria formador o mercado spot britanico. Além disso, era
permitido a geradores e distribuidores formarem contratos bilaterais sobre a diferenca dos
precos do pool com o intuito de se protegerem do risco da volatilidade de seu prego.

Em 2001, apds discussdes quanto ao aumento do poder de mercado dos geradores
provocado por este modelo, 0 modelo do pool foi abandonado em prol do NETA. Este
consiste em um mecanismo de balanceamento composto por quatro mercados
interdependentes operando sobre diferentes escalas de tempo. Para 0 médio e longo prazo sdo

utilizados contratos bilaterais, para periodos de alguns anos eram usados contratos a termo e

® |sto &, foi promovida a separacso das empresas geradoras, transportadoras, distribuidoras e comercializadoras.
Esta separacdo pode ser desde meramente contabil até separacGes completas de propriedade. Este processo de
separacéo é tratado como “unbundling” do setor de el etricidade.
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padronizados, e por fim, para 0 curto prazo existiria um mercado bilateral que comporia o
preco spot a cada meia hora. No fim do dia, 0 operador do sistema recebia as notificagdes de
negociagOes e balanceava as contas e ofertas por meio de uma ferramenta de clearing
(Newbery, 2005).

Outro importante exemplo de liberalizacdo do mercado de €letricidade europeu é o
mercado Nordico’, que pode ser citado como um dos mercados reestruturados mais bem
estabelecido no mundo. A partir de 1991, a Noruega iniciou gradualmente seu processo de
reforma, seguido por Suécia® (1996), Finlandia (1997) e Dinamarca (2002), com énfase na
insercdo da separacdo entre 0s setores competitivos e monopolistico elétricos e na garantia a
escolha livre dos consumidores quanto ao seu fornecedor. (Von der Fehr, Amundsen e
Bergman, 2005).

Todavia nem todos os paises europeus adotaram medidas de cunho liberalizante como
os citados anteriormente ou ainda de teor privatizante téo forte quanto a Gr& Bretanha. Apesar
de reformas na determinacdo do pregco da eletricidade, em muitos deles a segmentacdo do
mercado ndo foi determinada como uma prioridade por motivos de origem estratégica e
politica.

Como primeiro exemplo podemos destacar que o processo de liberalizacdo na
Alemanha tardou a ser efetivamente implantado. Apenas 0s requerimentos minimos das
diretrizes européias foram aplicados provocando o retardo na possibilidade de escolha livre
pelo consumidor do fornecedor (atingido apenas em 1999).

O mercado elétrico alemao, neste contexto, apresentou um cenario de ampliacdo da

concentracdo, tanto verticalmente quanto horizontalmente. Tal concentragdo foi fortemente

® O pool determinava a ordem de despacho dos fornecedores de energia elétrica através de uma disputa pelo
preco do mercado do dia seguinte.

" O mercado Nérdico é composto por Dinamarca, Finlandia, Noruega e Suécia. Excetuando apenas a Islandia
entre os chamados paises ndrdicos por Nao possuir interconexao com os demais paises.
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auxiliada, entre outras causas, pela auséncia de uma agéncia reguladora como as existentes em
outros paises europeus, 0 que provocava a existéncia de uma regulacdo ex post realizada pelo
Cartel Office, que perdurou até o ano de 2004 quando foi introduzido um 6rgéo regulador no
setor. (Brunekreeft e Twelemann, 2005).

A Espanha, por sua vez, implantou a criagdo de um mercado spot para negociacdo dos
contratos de eletricidade a partir do ano de 1998. Assim como no mercado inglés, o0 mercado
espanhol de eletricidade é organizado por diferentes mercados temporais, porém, a
participacdo neste mercado ndo € compulsoria, visto a possibilidade de negociacéo bilateral
pelos agentes. A determinacdo dos pregos de equilibrio do mercado spot é resultado da acéo
da companhia operadora do mercado (OMEL) que define a ordem de despacho de acordo com
as negociagdes nos mercados de eletricidade e por meio de clearing do mercado confronta a
oferta daindustria e as curvas de demanda para atingir o nivel de prego de equilibrio. Apesar
das reformas o0 mercado espanhol permaneceu significativamente concentrado e verticalmente
integrado. (Cramps e Fabra, 2005).

O caso da Franca apresenta-se como um modelo alternativo ao inglés, umavez que, as
reformas do setor ndo incluiram medidas de cunho privatizante tdo expressivas como no
contexto inglés, o que consegientemente ndo afetou diretamente o operador dominante da
indUstria, nem medidas competitivas como o modelo Nérdico. Sucessivas legislagdes (em
2000, 2003 e 2004) implantaram as diretrizes européias sem comprometer a estrutura da
industria elétrica francesa. A EDF permaneceu com a posse de 90% da capacidade de
producdo e 95% por cento da rede de distribuic¢éo, enquanto o controle e a operacdo da rede
de transmissdo foram separados da empresa e mantidos por um regulador independente a fim

de permitir o acesso a competidores. Ta cendrio manteve a EDF com a posse de um quase-

8 Na Suécia, apesar das reformas, 0 setor elétrico ainda permaneceu com uma estrutura consideravelmente
concentrada, entretanto ao redor deste monopdlio se estabeleceu um mercado relativamente competitivo
(Glachant e Finon, 2005).
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monopdlio francés aberto as importagdes de empresas estrangeiras de energia (Glachant e
Finon, 2005).

Por Ultimo vale ressaltar que até o préoprio modelo estadunidense, que detinha um
regime de propriedade privada regulada, passou por uma progressiva remodelacdo a fim de
introduzir competicdo ao mercado de varejo e atacado de eletricidade nas Ultimas décadas
tanto nos ambitos federal quanto estadual. Apesar disso, este processo apresentou uma notavel
desaceleracdo estimulada principalmente por episddios como a crise da Califérnia (2000-
2001), escandalos contdbeis, a faéncia da Enron e o colapso financeiro de muitos

comercializadores e geradores de energia el étrica (Joskow, 2005).

1.2 Breve Histérico Recente Brasileir o;

Seguindo o0 rumo imposto pelo movimento mundial de liberalizagdo, a economia
brasileira no decorrer da década de 90 enfrentou um gradual e crescente processo de
liberalizacdo comercia e financeira que ocasionou efeitos significativos ao setor elétrico
nacional.

O receitué&rio de desverticalizacdo e privatizacdo deu inicio a uma série de reformas
gue enquadraram as atividades de geracdo e comercializagdo como potencialmente
competitivas, enguanto consideraram a transmissdo e distribuicdo monopdlios naturais.
Medidas estas que somadas a um processo de segmentacdo e privatizacdo do setor elétrico
objetivavam a desverticalizagao da estrutura do setor elétrico brasileiro.

Em 1993 o governo brasileiro deu inicio a acfes para estabel ecer as diretrizes do novo
modelo do setor elétrico brasileiro. Mendonga e Dahl (1999) delineiam trés diretrizes
principais da agdo do governo nesta fase. A primeira corresponde a definicdo da nova

estrutura legal e regulatéria do setor. A segunda corresponde a definicdo dos novos arranjos
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para a negociacdo de energia e 0 acesso as redes de transmisséo e distribuicdo. E finamente a
terceira satisfaz a necessidade de transformagdes das instituicdes pertencentes ao setor a fim
de serem capazes de se integrar ao novo ambiente de negociacao proposto e as novas estrutura
regulatéria do setor.

Como medidas iniciais destacam-se a alteracdo significativa do calculo das tarifas
elétricas no ano de 1993 (Lei 8631/93), com o intuito de fornecer o alicerce ao futuro
processo de privatizacdo do setor; a introducéo de uma maior flexibilidade a possibilidade de
negociagao de acordos bilaterais com consumidores de grande porte (Regulagcdo 1063/93); e a
criagdo do sistema nacional de transmissdo de eletricidade (SINTREL) (Decreto 1009/93).

Em 1995, a Lei 8987 submeteu todas as formas de servico publico a obrigacdo de
oferta para concessdo competitiva, acarretando a possibilidade de competicdo nos novos
empreendimentos, principalmente no setor de geracdo. Foi criada também no mesmo ano a
figura do produtor independente de energia’, e regulamentado os procedimentos de concessio
publica (Lei 9074/95, complementada pelo decreto ministerial 2003/96).

Um novo 6rgdo regulador foi criado em 1996 (Lei 9427), a Agéncia Nacional de
Eletricidade (ANEEL), em substituicio ao Departamento Nacional de Aguas e Energia
Elétrica (DNAEE). Este 6rgédo assumiu a posicdo de agéncia reguladora e fiscalizadora do
sistema de concessdes para geracdo, transmissdo e distribuicdo elétrica, aém de definidora
das tarifas de transporte de energia a fim de garantir o acesso de produtores independentes de
energia.

O Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) foi criado em 1998 (Lei 9427).
Instituicdo publica de direito privado sem fins lucrativos, suas principais atividades séo a
coordenacdo e controle da operacdo das usinas de geracao e da transmissdo de energia elétrica

dos sistemas interligados brasileiros. Além disso, foram determinadas as principais
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orientagOes para a criagdo do Mercado Atacadista de Eletricidade (MAE), primeiro passo para
a criacéo de um mercado spot de energia. Ambos foram regulamentados posteriormente pelo
Decreto 2655/98.

Uma das consequiéncias evidentes deste processo de reestruturacdo foi a abertura da
possibilidade do inicio das privatizagdes da empresas estatais do setor. Cabe ressaltar,
conforme explicitado por Almeida e Pinto Junior (1999), que apesar do movimento de
liberalizagdo elétrica mundial defender a privatizacdo como uma etapa do caminho para
atingir a concorréncia no setor, os incentivos as privatizagcdes no caso brasileiro estiveram em
grande parte relacionados a manutencdo da politica macroecondmica de estabilizacdo do
governo. Como foi amplamente debatido na literatura, Beluzzo e de Almeida (2002), Carneiro
(2002) e Batista Jr. (1996), o programa de estabilizacdo gerava um substancial déficit na
balanca de pagamentos nacional que era compensado pela entrada de investimentos
estrangeiros, dentre eles os investimentos diretos externos advindos das privatizagoes.

Durante os anos de 1998 a 2000 foram criados pelo Ministério de Minas e Energia
(MME) o Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE), responsavel por promover o
aproveitamento racional da energia, a livre concorréncia e competitividade do setor e a
atracdo de capitais para a producédo de energia, e o Comité Coordenador do Plangiamento da
Expansdo dos Sistemas Elétricos (CCPE), responsavel pelo plangiamento da expansdo do
sistema elétrico. Além disso, foram estabelecidas diversas regulamentacGes e portarias
responsaveis pela organizacao da estrutura do mercado e participacdo dos agentes econdmicos
nas atividades do setor.

Porém em 2001, o pais enfrentou uma grave crise energética. Frente a escassez de
oferta de energia, derivada da insuficiéncia de investimento no setor e condigbes

desfavoréveis hidrolégicas, o governo vigente adotou diversas medidas emergenciais

® Considera-se produtor independente de energia elétrica a pessoa juridica ou empresas reunidas em consorcio
gue recebam concessao ou autorizacdo do poder concedente para produzir energia el étrica destinada ao comércio
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promovendo um periodo de racionamento elétrico nacional, que foi responsavel por uma
retracdo significativa da demanda por energia. Este episddio e as medidas adotadas pelo
governo, como o Programa Prioritério de Termoelétricas, incentivou fortemente a instalaces
térmicas, que apresentavam menor tempo de maturacdo em relagdo as estruturas
hidroel étricas.

No ano de 2002, através da Lei 10438, adotou-se uma medida que apresentaria um
passo inicial para o desdobramento do modelo atual de negociacdo da energia elétrica,
incluiu-se a obrigacéo da negociacdo de no minimo 50% da energia elétrica comercializada
pelas concessionérias geradoras de servico publico sob controle federal por meio de leilGes
publicos, regulamentados pela ANEEL.

Todavia, em 2003, com a mudanca do governo federal, o processo de reestruturagcéo
do setor sofreu uma profunda modificagdo com a construcdo de um aparato institucional mais
centralizado, com participacéo direta da ANEEL e do MME, solidificado principamente nas
Leis 10847 e 10848/04 e no decreto 5163/04 responsaveis pela definicdo da maioria das
medidas de reestruturacéo desse novo modelo.

A Lei 10847 foi responsavel pela criagcdo da Empresa de Pesquisa Energética (EPE)
responsavel por prestar servicos na area de estudos e pesquisas destinadas a subsidiar o
plangjamento do setor energético.

Dentre as medidas contidas na Lei 10848 destacam-se a construcéo de dois ambientes
distintos de contratacdo: o Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR), do qual participam os
agentes de geracao e de distribuicdo de energia e o Ambiente de Contratacdo Livre (ACL), do
gual participam os agentes de Geragdo, comercializadores, importadores e exportadores de
energia e consumidores livres. Ademais, foi determinada por esta lei a classificacdo da

energia elétrica em Energia Existente e Energia Nova, de acordo com a temporalidade da

de toda ou parte da energia produzida, por sua conta e risco.
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construcdo de suas usinas; foi criado o Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE),
responsavel pelo acompanhamento e avaliagdo permanente da continuidade e da seguranca de
suprimento energético em todo o territério nacional; foi criada a Camara de Comercializagao
de Energia Elétrica (CCEE) em substituicdo a0 MAE, responsavel por viabilizar a
comercializacdo de energia elétrica no Sistema Interligado Nacional; e foram excluidas do
Programa Naciona de Desestatizag8o as empresas do setor elétrico, decretando oficialmente o
término do processo de privatizagcdo no setor.

Por suavez, o decreto 5136 regulamentou a comercializacéo de eletricidade no ACR e
no ACL. O ACR é o segmento no qua se realizam as operacGes de compra e venda de
energia elétrica entre vendedores e distribuidores, além disso, de acordo com o decreto os
agentes distribuidores detinham obrigatoriedade de lastro de 100% de sua demanda por
energia através da compra de energia adquirida nos leilées de compra de longo prazo™. O
ACL é o segmento de mercado no qual se realizam as operacdes de compra e venda de
energia elétrica por meio de contratos bilaterais livremente negociados, conforme regras e

procedimentos de comercializacdo especificos.

1.3 Mercado de Energia Elétrica Atual:

Conforme determinado pela reforma do setor elétrico o mercado elétrico brasileiro
apresenta uma estrutura de negociacéo ‘mista’ — Pool (Ambiente de Contratacdo Regulada,
ACR) e hilateral (Ambiente de Contratacdo Livre, ACL). Os contratos de consumo de energia
em geral se subdividem quanto ao ambiente de contratacdo. No ACR séo representados por

contratos a termo derivados dos leilfes de energia para o Pool de mercado, e no ACL os

10 Além da energia adquirida nos leildes era permitida a compra de energia gerada pela usina de Itaipu, de
geracdo distribuida e de Usinas do Programa de Incentivo as Fontes Alternativas (PROINFA).
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contratos realizados séo acordos bilaterais, tipicamente contratos a termo (foward contracts)
negociados i ndependentemente e sem padronizagéo.

Todavia, devido o atributo fisico da energia elétrica necessitar de equilibrio
instantaneo entre demanda e oferta, a oferta prevista ex-ante ndo necessariamente iguala a
demanda observada, fazendo-se necessario o equilibrio instantdneo em dois pontos:. o
fornecimento e a contabilizaco financeira do sistema.

O primeiro é realizado pelo ONS responsavel pela operacdo do Sistema Interligado
Nacional. Este decide quanto ao despacho de usinas para a geragéo de energia elétrica e para
isso adota 0 modelo de “Tight Pool”, que corresponde a centralizagdo da decisdo de despacho
das usinas por meio da agregacéo dos empreendimentos de geracdo e transmissdo de forma a
impetrar uma geréncia mais efetiva do custo de producdo de energia. Assim, o0 objetivo desta
instituicdo € que a energia sgja gerada com o menor custo adicional de carga sem
comprometer as condi¢des de operacdo futuras do sistema (essencialmente refletida pelo nivel
dos reservatorios).

O segundo € realizado por meio de um instrumento de clearing (contabilizacdo e
compensagao) em tempo real das transagoes de responsabilidade da CCEE. A ferramenta de
clearing adotada é baseada nos principios da ONS que utiliza o Custo Margina de Operacdo
(CMO) para refletir as condigdes para o atendimento da carga requisitada pela demanda. O
Preco de Liquidacéo das Diferencas (PLD), calculado pela CCEE, serve como referéncia para
a determinacdo do preco de energia de curto prazo e para o acerto das diferencas observadas
entre a energia contratada e a consumida.

Outro fato importante é que o modelo elétrico vigente determina a obrigatoriedade de
lastro por parte dos agentes do setor, isto €, exige a contratacdo da totalidade da demanda por
parte das distribuidoras, comercializadores e consumidores livres, ademais exige dos agentes

vendedores de energia lastro de poténcia para os contratos de compra e venda.
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Para isso, conforme citado anteriormente, existem essencialmente dois formatos de
contratos de compra e venda de energia no setor elétrico brasileiro. O primeiro é representado
pelos Contratos de Comercializagdo de Energia em Ambiente Regulado (CCEAR),
compulsorio as distribuidoras e resultantes dos |eildes de energia organi zados pela CCEE com
0 intuito de assegurar o fornecimento aos consumidores cativos. O segundo sdo contratos
bilaterais de compra e venda de energia, negociados livremente entre dois agentes da CCEE,

apresentando como demandantes consumidores livres™ e comercializadores.

Figura 1. Estrutura do Mercado Elétrico.

Agentes

Ambiente Compradores de Energia

Agentes de Contratagao
Vendedares de Energia

Distribuiciores Contabilzagao Mercado Spat

{Consumidores Cativos) CCEE {Prego =FLD)
Energ|a Contratada
Consumidores Livres

Comerciglizadores

Geradores
Produtores Independentes
Comercializadores

H
Energia Vermcadai

Fonte: Elaboracdo Propria.

Entretanto, por ser ex ante, a previsdo de energia contratada, mesmo com a
obrigatoriedade de lastro, ndo atinge necessariamente a efetivamente consumida, exigindo a
existéncia de uma contabilizacdo a posteriori. A CCEE, conseqlentemente, realiza de forma
ex-post a totalizacdo de pagamentos e recebimentos de cada agente relativos a energia
transacionada ao agregar os dados de medicdo e o cdculo da diferenca entre os montantes
medidos e contratados por agente. Os montantes de energia transacionados e ndo contratados
sd0 entdo valorados ao Preco de Liquidacdo das Diferencas'?, e se tornam objeto de

liquidac&o na CCEE.

™ Os consumidores livres também possuem obrigatoriedade de garantia de 100% do seu consumo verificado
através de contratos bilaterais ou geracéo propria. Para se classificar como consumidor livre o agente necessita
possuir uma demanda minima de 3MW, além de uma tensao superior a 69kV se a sua data de ligacéo ao sistema
for anterior a 08/07/1995. Consumidores com demanda minima de 500kW, também podem ser classificados
como livres se sua energia adquirida for oriunda de Pequenas Centrais Hidrel étricas ou fontes alternativas.

12 Cabe ressaltar que o agente sub-contratado estd sujeito a pendidades aplicadas por insuficiéncia de
contratacdo para o consumo, insuficiéncia de lastro de energia para venda para a geracéo e insuficiéncia de
poténcia para a geracéo.
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Como resultado desse formato de liquidagéo dos contratos elétricos e devido ao fato
do calculo do PLD (explicitado detalhadamente na se¢do 1.4.1) basear-se no custo marginal
de operacdo do setor elétrico, este reflete como uma proxy do valor real do preco spot da

energia elétrica no mercado brasileiro.

1.4 Formacao do Preco Spot em Sistemas Hidrotér micos:

A determinagdo do prego de eletricidade na maioria dos mercados reestruturados
mundiais pode ser dividida em duas categoriais. a que determina o preco por meio do
confronto entre as curvas de oferta e de demanda e a que o0 prego de curto prazo é resultado de
um gerenciamento centralizado do sistema com o intuito de garantir 0 menor custo
operacional possivel.

A primeira é empregada em sistemas competitivos baseados em leilGes, como o
mercado Nordico, e apresenta um cardter semelhante a mercados de commodities. Este
método obtém um preco igual ao custo margina de operacdo na presenca de um mercado
perfeito.

De forma a suavizar os efeitos das imperfei¢cbes de mercado existentes sobre o preco
da energia pode ser utilizada uma segunda op¢do de aprecamento do valor da eletricidade, em
gue se gerencia 0 sistema para garantir o menor custo operacional. Esta é utilizada para a
formulag&o do prego spot do mercado brasileiro.

Nestes sistemas 0 preco da energia de curto prazo € derivado essencialmente das
decisdes de despacho determinadas pelo ordenamento das usinas de acordo com seu custo
marginal de operacdo. Este por sua vez, pela diversidade de tecnologias (hidroelétrica,

nuclear, termoelétrica,...) aplicaveis a geracdo elétrica, apresentam custos de construgcdo e
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operacdo que variam significativamente. Logo, ao se formar a fronteira de possibilidades de
producéo nos defrontamos com regides de “ sensibilidades diferenciadas de custo marginal”.

O custo marginal é pouco sensivel sob a utilizaco de tecnologias semelhantes, uma
Vez gque se mantém num mesmo patamar de custo. Porém o cenario se altera ao atingirmos os
niveis onde novas usinas de custo marginal diferenciado sgjam necessarias. Ha, neste
momento, mudanca de patamares e uma elevacdo vertical dos custos.

As variacOes referentes a mudancgas de patamares ocasionam uma funcéo de custo néo
diferenciavel e crescente, onde o crescimento se dd em forma de uma fungdo degrau irregular.
Assim, nos pontos onde ha mudanca de tecnologia, pequenas variagtes de demanda podem
gerar grandes variagdes de custos, pois ha mudanca de patamares nos custos, que se mantém

préximos até o esgotamento do seu potencial de producéo.

Figura 2. Fronteira de possibilidades de producao.

= Fronteira de produgao
—--— Curva de demanda 1
—-— Curva de demanda 2

\
\‘
Nuclear Hidro \~

Carvao

Custo marginal de produgao

S—

Volume total de producéo

Fonte: Elaboracdo Propria.

Esta funcdo representa o que é comumente denominado de Funcéo de Custo Imediato
(FCI) da producdo de energia €elétrica (figura 2). Entretanto, qualquer decisdo de operacéo
tomada no presente pode ter consequiéncias futuras para o custo de operacdo, caracterizando o
chamado acoplamento temporal da decisdo, obrigando a consideracéo deste fato no processo

decisorio de despacho de usinas.
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O acoplamento temporal provoca que a determinagdo do preco esteja sujeita ao “ custo
margina de oportunidade’ de utilizacdo da fonte da energia elétrica, isto € o custo da
utilizacdo de mais uma unidade de energia hidrelétrica pode significar no periodo seguinte a
necessidade de utilizacdo de uma energia mais cara, como, por exemplo, a termoelétrica.
Assim, mesmo que na verdade o custo margina de producdo de mais energia hidrelétrica ndo
se dtere, 0 custo de oportunidade de utilizac8o cresce com a diminuicdo do estoque de agua
disponivel, uma vez que esta &gua poderia ser utilizada num periodo seguinte, quando
houvesse maior escassez do recurso.

Por conseguinte, devido ao sistema de formagdo do preco de diferencas considerar a
possibilidade de utilizacdo futura de usinas e a escassez de energia (representados
principalmente pelos niveis dos reservatérios hidroelétricos nacionais), a formacéo do PLD
depende ndo somente da funcdo de custo imediato, mas também do ‘custo margina de
oportunidade’ da utilizagdo da &gua contida nos reservatorios. Tal fato perpetra necesséria a
andlise da Funcdo de Custo Futuro (FCF) que objetiva representar o beneficio obtido de
armazenar a dgua hoje para seu uso no futuro.

A FCF de cada estégio de tempo pode ser definida como o custo esperado de geracéo
a0 longo do periodo de plangjamento em funcdo do volume armazenado ao fina de cada
estagio. A obtencdo de sua curva pode ser calculada por meio de simulagdes de operacéo do
sistema para cada nivel de armazenamento no final de cada etapa, 0 que na prética pode ser

obtido através de um procedimento recursivo (programacao dinamica estocastica).
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Figura 3. Fungdes de Custo I mediato e Futuro.
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Fonte: Elaboracdo Propria.

O uso 6timo do sistema serd entéo aquele que minimiza o uso de fontes geradoras de
maior custo operacional no presente e o valor esperado do custo de geracdo até o fim do
horizonte de decisdo (figura 3). Consegiientemente, o menor custo global seria obtido pelo
ponto minimo da fungdo de custo total (FCT) obtida pela soma da FCI e FCF. Este ponto
corresponde ao ponto onde a derivada da FCT € igua a zero, ou, onde as derivadas da FCF e
FCI em relacdo ao volume final se igualam em modulo e determinam o “valor da agua’
utilizada.

Este mecanismo, entéo, permite a avaliacdo do custo de utilizacdo da agua conforme
sua escassez, de forma a aprecar graduamente seu custo marginal de oportunidade de

producédo até ao ponto que atinge o custo marginal de producéo térmica.

1.4.1 Formacéo do Preco de Liquidacdo de Diferenca:

O Preco de Liquidacéo de Diferenca de cada submercado calculado pela CCEE, assim
como a ordem de despacho das usinas determinada pela ONS, € derivado do custo marginal
de operacdo. Seus processos de calculo sdo similares, exceto pela exclusdo por parte da CCEE

das restrigdes internas aos submercados (como por exemplo locais que sofram restricdo de
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transmisséo ou perda de carga no sistema de transmissdo), com o intuito de que a energia
comercializada seja igualmente tratada em todos os pontos de consumo, além da exclusdo de
unidades térmicas em teste.

Conforme citado anteriormente, a metodologia de célculo estima o preco do mercado
spot através da utilizagcdo das curvas de custo imediato e futuro da energia elétrica. A fim de
plangjar a operagdo é necesséria uma subdivisdo do planejamento de acordo com o prazo a
gue se referem seus efeitos.

A etapa de médio prazo é responsavel pela determinacdo da FCF a partir da andlise de
um reservatério equivalente do sistema naciona (com variagdes afluentes aos reservatorios e
usinas hidroel étricas representadas de forma agregada), enquanto a de curto prazo, a partir da
FCF e FCI, é responsavel por determinar as cotas ou metas individuais das usinas a fim de
atender a demanda e minimizar o custo de operacdo do sistema. Além destas, existem mais
trés etapas de carédter operacional do sistema, que ndo influenciam o PLD, correspondentes a
etapa de curtisssmo prazo responsavel por determinar a programacdo didria de geracéo e a de
pré-despacho e despacho do sistema que determinam as ordens de producdo concreta de

energia por parte dos agentes geradores de energia el étrica.

Figura 4. Etapas de plangjamento da oper acédo e contabilizacéo.

CCEE

Médio Prazo Curto Prazo Programacéo Pré-despacho Despacho
(1-5 anos) (1 ano) (1 semana) (1 dia) (1 hora)

ONS

Fonte: Elaboracdo Propria.

Para concretizar a utilizacdo desse sistema de decisdo, a Eletrobras e o Centro de

Pesquisa de Energia Elétrica (CEPEL) desenvolvem, desde 1977, modelos computacionais de
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otimizacdo para o plangamento de operagdo de sistemas hidrotérmicos. A estrutura da
determinacdo do PLD caracteriza-se principalmente pela utilizagdo de dois modelos. o

NEWAVE e o DECOMP.

NEWAVE

O programa NEWAVE é um modelo de otimizacdo para plangjamento de sistemas
hidrotérmicos de médio prazo (até 5 anos) com discretizacdo mensal. Utiliza o conceito de
reservatérios equivalentes com o intuito de reduzir a ordem do problema através da agregacao

das usinas geradoras em um Unico reservatorio correspondente a cada subsistema.

Figura 5. Principais entradas e saidas do programa NEWAVE.

Principais Entradas Principais Saidas
Topologia e configuragdo =
térmica e hidraulica N Func¢ao de Custo Futuro (FCF)
E
Demanda projetada e capacidades W Cj Armazenamento final mensal, geragdo, etc.
de transferéncias de energia A para cada subsistema de afluéncia
Vv
Seqiiéncias de afluéncias mensais E Probabilidades de déficit de energia; valores
histéricas/sintéticas (GEVAZP) da agua e distribuigcdes de custos marginais

Fonte: Elaboracdo Propria.

Seu objetivo é determinar a estratégia de geracdo hidraulica e térmica a cada etapa, a
fim de atender a demanda e minimizar o valor esperado do custo de operacdo para todo o
periodo de plangjamento.

Seu principal resultado pode ser representado pela formulagdo da FCF de energia
elétrica, por meio da utilizacdo da técnica de Programacdo Dindmica Dua Estocéastica,
essencial para a determinacdo do ‘custo da &gua e conseqlentemente dos impactos da

utilizagdo da dgua armazenada nos reservatorios.
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A adocdo deste programa, pelo extinto MAE e posteriormente pela CCEE, para a
formulacdo do CMO, que serve de valor base ao preco no mercado spot, foi determinada

principalmente pela sua ampla utilizacéo por parte empresas do setor elétrico a partir de 1998.

DECOMP

Introduzido apenas a partir de julho de 2001, o programa DECOMP inseriu ao
plangjamento elétrico a analise de curto prazo (periodo de até 12 meses) e a discretizacdo
semanal no primeiro més do sistema.

Seu objetivo é determinar o despacho de geracdo das usinas hidraulicas e térmicas, sujeito
a afluéncias estocasticas de forma a atender a demanda por energia e minimizar o valor

esperado do custo de operacdo ao longo do periodo de planejamento.

Figura 6. Principais entradas e saidas do programa DECOMP.

Principais Saidas

Principais Entradas PLD
1° més

Fung¢do de Custo Futuro (FCF) .

Ultima Semana

Parque gerador individualizado 4{}—-—

v"T=EO00OmMO

Cargas, vazdes, disponibilidades e e

limites de transmissdo entre subsistemas 12° més

Fonte: Elaboracdo Propria.

Utilizando a FCF obtida no NEWAVE e informagdes sobre carga, vazéo,
disponibilidade e limites de transmiss&o entre submercados, 0 modelo DECOMP por meio de
programacao linear obtém o resultado otimizado para o plangamento do primeiro més em

base semanal. As vazBes previstas e a aleatoriedade das vazdes do restante do periodo séo
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obtidas através de uma arvore de possibilidades e de um parque gerador individualizado (ao
contrério do formato agregado utilizado no NEWAVE).

Concluindo, os programas DECOMP e NEWAYV E seguem um cronograma semanal de
calculo do PLD, com revisdo dos dados previstos. O programa NEWAVE é executado trés
dias Uteis antes do més de referéncia e entre um e trés dias Uteis antes da semana almejada, 0
DECOMP é executado com base nos resultados atualizados dos dados e da saida do programa
NEWAVE. Por fim, apesar deste sistema gerar previsoes de custos marginais para as demais
semanas do més, somente os valores da primeira semana sao publicados e confirmados como

0 PLD™ da semana pela CCEE.

3 O PLD sofre mais uma restricdo conforme estabelecido nas regras de comercializagio da CCEE. Seu valor é
limitado aos pregos minimo e maximo (R$16,92/MWh e R$515,80/MWh, respectivamente) e a0 custo risco,
guando acionada a curva de aversdo ao risco.
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CAPITULO 2. DERIVATIVOS:

Os derivativos sdo instrumentos financeiros de protecdo dos agentes econOmicos
contra riscos. Devido ao aumento generalizado da volatilidade que caracterizou o periodo que
se seguiu a liberalizacdo dos mercados financeiros e, também, em virtude de inovaces
tecnoldgicas, a utilizagdo deste instrumento foi impulsionada e diversificada, a ponto de
transformé&-lo em uma fonte aternativa de protecdo para muitas operacles, entre elas o
comeércio de energia elétrica.

O aumento da volatilidade das varidveis macroecondmicas pode ser explicado pelo
fim de Bretton Woods, no inicio da década de 70. Isto é, causas como o fim da paridade
ddlar/ouro e das taxas de cambio fixas, aém do aumento da inflacdo e dos juros nos paises
centrais contribuiram para que algumas variaveis macroecondmicas se tornassem muito mais
instavels, sujeitas a variagdes mais bruscas e com maior freqiéncia. A volatilidade que se
delineou a partir dos anos 70 foi, e continua sendo um grande incentivo as inovaces
financeiras.

Se um produto financeiro nada mais é que um contrato, as inovagdes financeiras sdo as
formulacOes de diversos contratos que se adeqiiam a diferentes demandas. As demandas
podem ser tanto de protecdo contra possibilidade de perdas, como especulacOes sobre a
volatilidade dos mercados.

Neste contexto, como destacado por Carvalho (1998), trés modalidades de atividade
financeira podem ser consideradas. a intermediacdo, a securitizacdo e as atividades de apoio.
Na primeira, denominada intermediacéo financeira, o agente financeiro se insere entre afonte
e os utilizadores do recurso.

Na segunda, chamada securitizagcdo, o tomador Ultimo coloca suas obrigacdes

diretamente com a fonte de recursos. Finalmente, a terceira, genericamente representada pelos
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derivativos, ndo esta voltada a transferéncia de recursos financeiros per se, mas, sm, a
diferenciacéo e especializacdo dos ativos, principamente no que tange aos riscos envolvidos
em cada operacdo. (Carvalho, 1998).

Essencialmente, os derivativos sdo ativos derivados da separacdo (unbundling) e
reagrupamento de caracteristicas dos ativos originais em novos instrumentos. Seu valor é
derivado de outros e seu papel mais importante é a “possibilidade que oferecem de decompor
e negociar separados os riscos que cercam uma dada transacdo” (Carvalho et al., 2000, pag.
346). Este instrumento permite que os riscos envolvidos nas negociacdes sejam redistribuidos
entre o0s agentes de acordo com suas preferéncias, possibilitando 0 aumento da participacdo de
agentes no mercado, principa mente aquel es que possuem um perfil averso ao risco.

Contudo, é importante lembrar que os derivativos necessitam de duas pontas, ou seja,
€ preciso haver agentes dispostos a assumir posi¢oes opostas para que a transacdo ocorra e por
isto a determinacdo do preco na negociacdo € uma questdo central na formacdo do mercado,
uma vez que, Vvisto 0 risco gque 0s agentes estdo negociando o preco ndo pode ser muito alto
gue torne a demanda inviavel nem tao baixo que ndo atraia of ertantes.

Além disso, a maioria dos derivativos pode ser considerada como um jogo de soma
zero, em que existe um perdedor para cada ganhador. Todavia, isto ndo significa que este sgja
um jogo de soma zero para o risco microecondémico. Ambas as partes da negociacao podem
estar procurando se proteger de algum tipo de risco (hedgers) e ambos poderdo ser bem
sucedidos simultaneamente ao utilizarem derivativos (Stoft et al., 1998).

Conforme citado acima, o aumento da volatilidade advindo das mudangas do sistema
financeiro internacional e do processo de securitizagdo levou a difusdo dos derivativos. Cabe
salientar que esse mercado foi criado para viabilizar estratégias defensivas ante a incerteza
existente ha muito tempo, como afirma Carvalho (1998), a diferenca é que, devido as

volatilidades acentuadas, o uso do derivativo ganhou importancia e se difundiu.
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2.1 Tipologia:

O processo de diversificacdo de instrumentos de derivativos ampliou
significativamente suas possibilidades de aplicacéo e suas particularidades. Como apresenta
Studart (1998, pag. 112), os contratos de derivativos devem ter as taxas e 0S meos
especificados e detalhados. Os meios podem ser, por exemplo, em moeda, titulos ou
commodities; a quantia a ser paga pode estar atada a movimentos de taxas de juros, indices de
Bolsas, precos ou moeda estrangeira e, além disso, também pode ser multiplicado por um
indice previamente negociado, o que se chama de alavancagem.

Quanto a localidade de transacdo, os contratos de derivativos podem ser enquadrados
em duas modalidades: os transacionados em bolsa e em balcéo. Os derivativos negociados em
bolsa permitem a cobertura sobre riscos de natureza mais homogénea ou genérica com
instrumentos de caracteristicas mais padronizadas, mecanismos de compensacao e margens de
garantia. As operacdes de balcdo (over the counter, OTC) representam negociagOes de
natureza bilateral, assumindo caracteristicas especificas de forma a satisfazer as demandas dos
agentes caso a caso em relagao a protecao ao risco.

Quanto aos tipos de derivativos, diversos instrumentos podem ser citados. Sua
classificagdo abrange os chamados contratos basicos (plain vanilla), responsaveis por fazer
apenas uma operacao que serve geralmente de protecdo a um risco especifico, e os contratos
combinados, resultados da composi¢éo de diversos instrumentos em um mesmo contrato.

Os tipos mais comuns de derivativos basicos sdo os contratos a termo (forward
contracts), futuros (futures contracts), opgdes e swaps. Suas principais propriedades estdo

descritas natabela a seguir.



Tabela 1. Propriedades dos der ivativos basicos mais comuns

Tipos de Derivativos

Definicao:

Propriedades:

A termo (forward)

Obrigacéo para comprar ou
vender uma quantidade fixa do
ativo aum prego previamente
especificado em uma
determinada data.

N&o padronizados.

Equivalentes a contratos bilaterais.
Negociados via mercado de bal c&o.
Liquidacdo da posicdo geralmente no
vencimento do contrato.

L Padronizados.
Obrigagéo para comprar ou X . .
vender uma quantidade fixa do ?éi?ggg‘d 0s viamercado organizado
Futuros (futures) ativo aum prego previamente Po de-se.liqui dar a posicio pela compra
?e‘t)::rlrz: ﬁgﬁg g;:; ma de uma posi¢do contrariaa original antes
do periodo de vencimento do contrato.
Permite trocas entre taxas flutuantes e
Agentes trocam os fluxos )
. X = taxas fixas em contratos.
Swaps financef ros d(_a UMa Operacad SEM | pregominantemente negociados em
trocar o principal. mercado de balcio
Direito, mas nao a obrigageo, OpcOes européias - exercidas somente na
bara comprar (C‘.”‘I /) ou _vender data de vencimento
Opcoes (put) uma quantidade fixa do '

ativo aum preco de exercicio
previamente especificado.

OpcOes americanas - exercidas até a data
de vencimento.

Fonte: Elaboracdo Propria.

41

Os contratos a termo (forward contract) sGo uma das formas mais simples de
derivativos e equivalem a contratos bilaterais de compra ou venda para um periodo futuro.
Contratos futuros, apesar de semelhantes a contratos a termo, sdo padronizados e
normal mente transacionados em mercados organizados.

Um dos participantes dos contratos a termo ou de futuros assume uma posiGao
comprada (long position) e concorda em comprar 0 ativo negociado, enquanto a outra parte
assume uma posi¢cao a descoberto (short position) se comprometendo a vender o ativo, na
data acordada e pelo preco previamente acertado.

Por sua vez, o que distingue as opcbes de contratos a termo ou de futuros € a
possibilidade do detentor do contrato ndo exercé-lo. Além disso, elas podem ser
transacionadas tanto em mercados organizados quanto em mercados de balcéo, apresentando

sob aforma de dois tipos bésicos. opcdo de compra (call option) e de venda (put option).
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Diferentes estruturas podem ser obtidas das combinacbes de opcbes de compra e
venda de ativos. Enquanto o Cap e o Floor estipulam um limite superior e inferior ao preco
do ativo negociado, o Collar permite por meio de uma combinagdo de um Cap e um Floor
fixar a banda dentro da qual o preco se aplicard por um determinado periodo de tempo.
Através do Collar € possivel, até mesmo, a obtencdo de um derivativo de custo nulo ao se
combinar uma posi¢cdo comprada de uma opc¢do de compra (long call position), fornecendo
protecdo contra altas de prego, com uma posi¢ao a descoberto de venda, que reduz o custo da
opcao de compra.

Mais comum na negociagao entre duas instituicdes ndo financeiras, ou uma financeira
e outra ndo, o swap permite a troca de fluxos de caixa de suas operagcdes sem propriamente
envolver seus ativos especificos.

O swap bésico, também chamado contrato para diferencas, permite, entre outras
vantagens, atroca de fluxos variaveis por fixos entre os agentes envolvidos. O agente que fixa
seus fluxos garante total protecdo contra movimentos de preco adversos. O custo dessa
protecdo € a perda da oportunidade de beneficio sobre vantajosos movimentos de preco
futuros.

Outra modalidade deste instrumento chamada swap diferencial também fornece a
possibilidade de fixar um fluxo dado um fluxo variavel, porém, neste caso, a origem do fluxo
variavel é a diferenca entre os pregos de dois ativos. Adicionalmente, swaps diferenciais
podem ser usados para atenuar o risco base™ originado pela diferenca de preco entre dois
locais resultado de condicdes adversas entre as duas localidades, o que € chamado basis swap.

Entre os contratos de derivativos presentes no mercado elétrico, também poderiamos

destacar a utilizacdo das chamadas swing options. Estes instrumentos sdo opcdes volumétricas

140 risco base é o risco causado pela possibilidade de que o prego futuro ndo convirja para o preco spot da
commodity sendo protegida até a data de maturidade. No caso de localidades, esse risco pode ser ocasionado
pela impossibilidade de convergéncia do prego entre duas regides pelas limitacdes de interligacdo entre estes
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gue fornecem ao possuidor o direito, mas ndo a obrigacdo, de gustar o volume de
recebimento ou entrega da commodity. Neste tipo de contrato, usualmente, é estipulado um
preco para um nivel minimo e maximo da taxa de consumo de energia do detentor da opcéo
para cada dia durante um més, contudo, a opgao fornece ao seu detentor a possibilidade de
alterar ataxa de energia comprada durante 0 més, um nimero limitado de vezes.

Outro contrato, muito comumente utilizado em sistemas termoel étricos de geracéo de
eletricidade sd0 os cross-commodity derivativos. Fundamentalmente, derivativos cross-
commodity protegem os geradores da exposicdo a variagdo dos pregos de seus insumos de
producdo ao permitir vincular as variagdes de preco dos seus insumos (gas, carvao,...) as
variacOes de preco de seu produto final (eletricidade). Protecdo similar a oferecida por este
processo pelo lado da oferta também pode ser obtida contra a exposicdo a variacfes de
demanda utilizando contratos de derivativos climaticos (weather derivatives).

Além destes, muitos outros instrumentos poderiam ser citados, assim como exemplos
de derivativos combinados onde podemos destacar a utilizacéo de swaptions. Por definicao,
swaptions representam o direito, mas ndo a obrigacdo, de um agente exercer o swap. A
contrapartida para o agente possuir tal possibilidade €, assim como nas opcles, 0 agente arcar

com o preco da opcao.

2.2 Derivativos em M er cados Ener géticos:

Por representar instrumentos de transferéncia de risco, os derivativos, e especia mente

os futuros, sdo utilizados a mais de um século para reduzir a exposicdo dos agentes nos

mercados.

mercados devido as suas caracteristicas especificas de producéo, transporte e consumo. No mercado elétrico
brasileiro, esta diferenca de prego é claramente visivel nos diferenciais de precos dos subsistemas do SIN.
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Apesar de contratos bilaterais ja se utilizarem de mecanismos semelhantes a
derivativos ha séculos, mesmo em mercados organizados seu emprego perfaz mais de um
século. Alguns anos apés o estabelecimento do Chicargo Board Trade (CBOT), em 1848, os
primeiros contratos futuros agrérios foram desenvolvidos e chamados na época to-arrive
contracts. Esta mesma instituicdo, apds tentativas anteriores, deu inicio a operacdes de
contratos bem definidos de opcdes de compra em 1973, e a operagdes com opgdes de venda
desde 1977. (Hull, 2006).

A utilizac8o de derivativos em mercados energéticos, ndo obstante, acompanhou o
processo de crescimento mundial da utilizagcdo desses instrumentos. Stoft et a. (1998) destaca
a introducdo de futuros energéticos a partir da década de 70. Seguindo a evolugdo, a New
Y ork Mercantile Exchange (NY MEX) estabeleceu transages de heating oil futures em 1978,
gas propano liquefeito em 1987, crude oil futures em 1983, unlead gasoline em 1984, gas
natural em 1990 e finalmente futuros el étricos em 1996.

Assim, o primeiro contrato futuro de eletricidade Norte Americano negociado em
mercados organizados (NYMEX) data de 1996 com opc¢do de entrega em duas localidades:
California-Oregon e Palo Verde, Arizona. Contudo, na Europa tais transacfes iniciaram-se
ainda mais cedo na Nordic Power Exchange, onde se transacionavam contratos futuros deste
tipo financeiramente desde 1993, para os paises Escandinavos. Além destas, outras bolsas
seguiram 0 mesmo caminho ao oferecerem contratos futuros de eletricidade como a
International Petroleum Exchange, em Londres, e a Energy Exchange (EEX), em Frankfurt.
(Eydeland, 2003)

Como é fé&cil de perceber, os mercados ndo organizados — do tipo balcdo — ndo
possuem uma forma de acesso as informagdes sobre as operacdes realizadas téo facilmente

disponivel quanto os mercados que envolvem bolsas de valores. Muitas vezes este tipo de
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transacdo € bilateral, envolve formatos ndo padronizados e é até mesmo composta por
contratos confidenciais.

Como exemplo de acordos n&o padronizados, podemos citar que em 1986, segundo
Willian Fallon (1995), as empresas Cathay Pacific Airways Ltd. (Hong Kong) e Koch
Industries (EUA) juntamente com o banco Chase Manhanttan, como contraparte, firmaram
um dos primeiros contratos de swap de preco de petrdleo visando a protecdo contra o aumento
do preco de combustivel das aeronaves.

Entre os anos seguintes, diversos derivativos foram desenvolvidos nesse mercado
nascente tanto na Europa quanto nos Estados Unidos. Porém, o encontro de contrapartes para
as negociacdes de swaps e opcdes foi seriamente dificultada em mercados energéticos pela
elevada volatilidade do preco de petréleo, pois, estes agentes, em geral representados por
bancos, possuiam uma propensdo a risco limitada, resultando em uma limitacéo da liquidez
desse mercado. Problema semelhante foi encontrado também no desenvolvimento dos
mercados de gés natural e eletricidade.

No caso especifico da eletricidade, por variados motivos, “ap6s um significativo nivel
inicial de atividade, os participantes do mercado perderam interesse em contratos futuros
transacionados em bolsa em favor de contratos de balcdo” (Eydeland e Wolyniec, 2003, p.
19). Bolsas como NYMEX™ interromperam a transacdo de futuros elétricos em 2002, e
apenas a EEX e o pool Nordico mantiveram um nivel elevado de transagdes de futuros deste
tipo.

Porém, isso ndo atenua a importancia desse tipo de instrumento em setores como o
mercado elétrico pela representatividade das transacdes de balcdo de derivativos. Apesar da
dificuldade de acesso a informagOes sobre as operagdes de balcdo redlizadas entre as

empresas, estima-se que este mercado envolva diversas vezes 0 montante transacionado nas

1> Qutras bolsas norte americanas também interroperam as transacdes de futuros de eletricidade, como a CBOT,
ou continuaram a transacionar futuros com pequena liquidez como o caso da Minnesota Grain Exchange.
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bolsas de valores mundiais de derivativos. Como dado que ressalta a adogcdo desses
instrumentos pelos mercados mundiais podemos citar que, ja em 1996, segundo o BIS (Bank
for International Settlements), os valores nominais™® transacionados de derivativos no mundo,
principalmente sob a forma de contratos de taxas de juros e cambiais, representavam cerca de
USS$ 34 trilhdes, sendo 70% destes negociados via balcéo, representando um crescimento de

aproximadamente seis vezes em relagdo ao ano de 1990. (Studart, 1998).

2.3 Aplicagdo de Derivativos no Setor Elétrico Brasileiro:

Conforme descrito por Saguan (2007), o mercado de energia é composto por dois
maodulos: um futuro e um em tempo real. “O mdodulo em tempo real deve assegurar 0
equilibrio fisico em tempo rea e os sinais econdmicos coerentes com as condicdes do tempo
real. O médulo futuro de energia tem duas fungdes principais: um de informacéo para facilitar
a coordenacdo e dar bons sinais aos agentes, € este que permite tomar decisdes de preparacao
da producdo, e uma fungado Util de cobertura de riscos do comércio em tempo real” (Saguan,
2007, p.127).

Esta ‘funcdo Util de cobertura de riscos' se faz necesséria devido a grande volatilidade
presente nos sinais econdmicos do médulo em tempo real deste setor, como também foi
enfatizado por Deng e Oren (2005) e Weron (2000). Entdo, com o intuito de “se proteger do
risco econdmico caracterizado pela volatilidade dos pregos, estabilizar os fluxos de caixa e
obter lucro com exposicdo controlada ao riso de mercado, agentes geradores e
comercializadores podem firmas contratos de caréter exclusivamente financeiro”. (Arfux et

al., 2003).

16 Esses valores ndo refletem totais efetivamente transacionados, mas, sim, vaores dos contratos ficticios sobre
0S quais 0s compromissos de derivativos sdo cal culados.
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Este tipo de protecdo pode abranger diversas etapas do processo produtivo das
empresas do setor elétrico. Studart (1988), por exemplo, destaca a possibilidade de utilizagdo
de securitizacdo secundéria e de contratos de derivativos nas operacdes de financiamento do
setor elétrico, operacfes estas que, por envolverem elevados montantes de recursos e tempo
de maturacéo prolongado, possuem uma significativa exposi¢ao a riscos financeiros do tipo
de riscos cambiais e riscos de taxa de juros.

Além disso, outros tipos de hedge podem surgir da necessidade de protecdo a
variagOes inesperadas dos custos dos insumos utilizados no setor, situagdo permanentemente
enfrentada pelos geradores termoelétricos, e que pode ser atenuada pela utilizacdo de
contratos de cross-commodity derivativos. Finalmente, em destague surge um risco a que
todos os agentes do setor elétrico estdo sujeitos, compondo a mais direta das exposi¢es dos
agentes do setor, o risco de variagdo do preco el étrico, que é o foco desta dissertacao.

O gerenciamento de risco estd presente nas decisdes dos agentes geradores,
comercializadores, distribuidores e consumidores livres de energia elétrica. Para mitigar risco
as empresas necessitam tomar posicdes contrarias nos mercados fisicos e de futuros.
Enquanto, em relacdo a energia el étrica, os distribuidores e consumidores livres possuem uma
posicdo tipicamente a descoberto (short position), os geradores detém uma posi¢ao coberta
(long position), ou sgja, a riqueza das empresas geradoras tem relacéo direta com o0 aumento
do preco da energia, ao contrario dos consumidores. Além deles, destaca-se que os agentes
comercializadores podem vir a assumir ambas as posi¢des no mercado.

Além do mais, a necessidade do lastro das operacdes de venda e consumo de energia
el étrica obriga os atuantes do mercado a determinar a priori seu nivel futuro de consumo e de
capacidade de honrar seus compromissos de venda. A incerteza quanto aos eventos futuros
provoca a impossibilidade de perfeita previsao de |astreabilidade dos agentes. Por outro lado,

a volatilidade excessiva do setor e os fenGmenos de picos de prego contribuem para 0s erros
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de expectativas dos agentes, expondo-0s a um risco muitas vezes inibitério. Por esse motivo
se faz necessaria a ado¢do de algum instrumento de protecdo dos agentes a exposicao ao preco
de mercado.

No caso dos consumidores de energia, a mais simples das estratégias a ser adotada € a
sobre contratagdo de energia, porém tal estratégia so se torna atraente se 0s precos da geracao
el étrica forem suficientemente baixos.

Por conseguinte, o uso de contratos de derivativos especificos para o setor elétrico
pode ser uma estratégia alternativa mais eficiente na tentativa de mitigar o0s riscos inerentes ao
setor. A extensa pesquisa realizada sobre tais instrumentos e suas especificidades pode
favorecer o fornecimento de ferramentas de previsdo do comportamento dos precos el étricos
mai's el aboradas e promissoras.

Em esséncia, as potencialidades do uso de derivativos podem ser destacadas pela
possibilidade deste atuar como mecanismo de hedge aos participantes do mercado e como
instrumento de valoragéo de contratos.

Como hedge o derivativo aumenta as possibilidades disponiveis aos agentes para
formularem suas carteiras de ativos ao acrescentar um instrumento de mitigacdo de risco
especifica de preco (hedge de preco), como opgdes de compra e de venda do ativo,
protegendo sua exposi¢ao futura a variacdes do preco e garantindo maior estabilidade aos seus
fluxos financeiros.

Como instrumento de valoragéo os derivativos podem representar uma ferramenta de
vital importancia para os comercializadores de energia. Uma vez que sua atividade exige a
determinacdo de valores que sgfam a0 mesmo tempo viaveis a atracéo de consumidores para
seu quadro de clientes e responsaveis no sentido de permitir a cobertura de sua exposicéo e

seu equilibrio econémico financeiro.
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Entretanto, a aplicacdo desses instrumentos, principalmente como instrumento de
hedge, pode ser muitas vezes impraticavel. O acesso dos agentes a esta alternativa de controle
a0 risco depende fundamentalmente da liquidez e do nivel de padronizagéo dos contratos do
mercado, que, por sua vez, estdo diretamente relacionados a adogdo e evolugéo do proprio
mercado de derivativos el étrico.

A necessidade, por parte de varios instrumentos de derivativos, da existéncia de um
mercado futuro estabelecido restringe sua utilizagcdo principalmente em mercado €elétricos,
tanto por sua reestruturacdo recente quanto pela dificuldade de estabelecimento de mercados
futuros em modelos de gestéo centralizados de minimizagdo do custo operacional, como o
adotado pelo Brasil.

Um exemplo da existéncia deste entrave foi o0 fracasso da tentativa fracassada de
criacdo de um mercado organizado de negociacdo da energia elétrica brasileira. Entre agosto
de 2005 e maio de 2006, realizaram-se na Bolsa de Vaores do Rio de Janeiro (BVRJ) leilGes
de curto prazo de energia elétrica que visavam a estruturacdo de um ambiente de negociacéo
organizado que possibilitaria a existéncia de mercados futuros e de derivativos para o setor.
Porém estas transacOes ndo obtiveram adesdo significativa dos agentes, ocasionando
insuficiéncia de liquidez, o que forgou a suspensdo destas atividades.

Conjeturar a possibilidade de criagdo de um instrumento padronizado de derivativos
pode ser encarado, entéo, como um objetivo muito distante. Por este motivo os instrumentos
de balcdo, principalmente no caso brasileiro, sdo fundamentais a0 desenvolvimento desse
mercado de controle de risco principalmente na sua fase inicial. Neste contexto, a utilizagcéo
destes instrumentos na formulacéo de contratos bilaterais é central ao seu desenvolvimento,
pois 0 comportamento errético do preco do ativo e o estado precoce da utilizacdo de

instrumentos de hedge impossibilitam a padronizag&o dos derivativos.
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Sob tal cenario os comercializadores de energia elétrica assumem um papel de
destague. Para a formulagdo de um contrato € necess&rio que existam partes dispostas a
assumir posic¢des contrarias quanto a transagao do ativo. Uma parte deve desgjar sua obtencéo
enguanto a outra deve estar disposta a abrir mao desta. No caso de derivativos ndo é diferente.

Como ja vimos, no setor elétrico os distribuidores e consumidores livres assumem o
papel de compradores da energia, possuindo uma posi¢ao natural a descoberto (short position)
em relacdo a eetricidade, enquanto os geradores, ao contrério, possuem a energia e estao
dispostos a vendé-la (posicéo coberta, long position). E é neste fato que a situacdo dos
comercializadores é destacada.

Por atuar em ambas as pontas da negociagédo, assumindo tanto o papel de demandante
guanto de fornecedor de energia, reside nos comercializadores 0 mais natural ponto de partida
a procura de inovagbes que permitam o controle do risco de exposicdo ao preco e o
desenvolvimento dos atributos a serem aplicados em contratos de energia el étrica.

Além disso, sua razdo socia representa o préprio papel de formular os contratos que
permita 0 encontro entre os ofertantes e demandantes do ACL, ambiente este que devido a
maior possibilidade de flexibilidade e dinamismo na formulacdo dos contratos, € naturalmente
0 locus de desenvolvimento dessas inovagOes contratuais. Em termos quantitativos, este
mercado potencial para a utilizagcdo de instrumentos de derivativos representa por volta de um
quinto do total da energia transacionada no mercado elétrico brasileiro, como pode ser visto

no grafico abaixo.



51

Figura 7. Participacdo do consumo dos clientes livres na energia liquidada pela CCEE.
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Fonte: Adaptado de Fabio Zanfelice, CPFL Energia.

N&o obstante, conforme observado no proprio mercado brasileiro, estes agentes, em
Sua maioria, j& adotam distintos instrumentos de derivativos na formulagdo dos contratos do
setor. Enquanto o PLD, acrescido de uma margem, muitas vezes fornece a referéncia ao prego
de curto prazo aos contratos, sua utilizacdo como referéncia a contratos de longo prazo é
dificilmente adotada, pois o resultado derivado diretamente da previsdo fornecida pelos
modelos de gerenciamento do setor elétrico brasileiro (NEWAVE e DECOMP) néo
conseguem incorporar a volatilidade excessiva e os fendmenos de picos de preco presentes no
setor elétrico.

Por este motivo as decisdes de longo prazo necessitam de uma andise de
comportamento de preco que fornega uma expectativa de preco futuro para a formulacéo de
contratos no setor e a possibilidade de utilizacdo de clausulas baseadas em derivativos. A
utilizacdo de mecanismos de precificagdo de futuros e derivativos compde entdo a estrutura

dos contratos deste tipo formulados pel os agentes do setor.
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Contudo, a determinac&o dos valores dos instrumentos de derivativos, como qual quer
outra ciéncia baseada na previsdo, encontra diversos percalcos e empecilhos. Como a
precificacdo do derivativo se da ex-ante a concretizacdo da negociagdo, € de suma
importancia que o método de previsdo adotado transmita as caracteristicas especificas do
ativo original e valore o retorno adequado a utilizacéo do derivativo.

Por essa razéo € essencia o estudo do caso especifico brasileiro, do comportamento
dos precos de energia elétrica, da volatilidade do preco da energia, da impossibilidade de
formulacdo de curvas futuras de pregos por meio das préticas usuais do setor financeiro, e
finalmente, dos proprios mecanismos de precificagdo de derivativos existentes e utilizados no
mercado financeiro, para que, expostas suas limitagdes e virtudes possamos fornecer um

parecer quanto a sua mais consciente aplicacao ao setor elétrico.
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CAPITULO 3. COMPORTAMENTO DO PRECO DA ELETRICIDADE:

O comportamento do preco da eletricidade por muitas vezes é considerado errético
devido ao grande conjunto de fatores que o influenciam. Como é essencial para a formulacdo
de um contrato de derivativo o conhecimento sobre o seu produto originario, que neste caso €
a proxy do preco de eletricidade de curto prazo brasileiro representado pelo PLD, este
capitulo visa identificar as principais fontes de influéncia sobre o preco da €eletricidade de
curto prazo brasileiro, além das principais caracteristicas apresentadas por sua distribuicao.

Inicialmente podemos citar que dentre as propriedades fisicas da eletricidade a ndo
estocabilidade da energia el étrica pode ser classificada como seu principal atributo, e provoca
sua caracterizacdo como um fluxo (Bicalho, 2005). A impossibilidade de estocagem provoca,
em uma andise mais especifica, que um elétron em uma via de distribuicdo seja um produto
diferenciado se comparado a outro elétron em qualquer outro momento. Essa diferenciacdo
temporal provoca a necessidade de considerar a eletricidade como uma commodity especia e
gue deve ser observada de forma diferenciada em relagcdo aos outros ativos econdémicos.

Porém, ndo é apenas a propriedade de ndo estocabilidade que determina o
comportamento do preco de eletricidade, pois a complexidade do setor elétrico também exibe
influéncia significativa. E importante ressaltar que diversas outras propriedades particulares
surgem da andlise do comportamento de sua demanda e da estrutura de sua oferta. Ademais, a
prépria presenca de volatilidade e picos de preco comuns em mercados elétricos pode ser
indicada como essenciais a analise do comportamento do preco de el etricidade.

Diante da complexidade evidente desta atividade, este capitulo entdo apresenta as
propriedades mais evidentes pertencentes a demanda, oferta e precos, a fim de aprofundar o

estudo do proprio comportamento do preco da energia el étrica spot do mercado brasileiro.



3.1 Volatilidade e picos de prego:

A ndo estocabilidade do produto faz com que o mercado elétrico sgja sempre um
mercado futuro. Conseglientemente, 0 mercado elétrico € um mercado de um produto virtual
composto por promessas de compra e de venda. Assim, sempre existe uma lacuna a ser
preenchida entre a contratacéo e a realizacdo do consumo e da producdo, entre uma demanda
ex-ante e a demanda efetivamente realizada ex-post. Considerando que tal lacuna é
preenchida pelas expectativas, essa relacdo entre o presente e o futuro faz com que as
expectativas sgam bastante ariscas nesse mercado. Ta volatilidade resultante das
expectativas acaba se refletindo na volatilidade de precos, que se apresenta bastante elevada
no mercado elétrico. (Bicalho, 2003, pég. 4).

Ademais, a formacdo de expectativas dos agentes que atuam no mercado elétrico é
dificultada pela complexidade do setor, caracterizada pela forte interdependéncia existente
entre as acdes e decisdes dos agentes econdmicos presentes em um mesmo sistema el étrico.
Expectativas quanto a formacdo de preco podem ilustrar satisfatoriamente a variabilidade das
condic¢des sob as quais as decisoes dos agentes sdo tomadas.

Como citado no primeiro capitulo, o preco da energia de curto prazo é derivado
essencialmente das decisdes de despacho determinadas pelo custo margina de operacéo.
Deste modo, no mercado elétrico a volatilidade do prego € derivada essenciamente da
volatilidade do “custo margina de oportunidade’, isto €, o custo da utilizacdo de mais uma
unidade de energia hidrel étrica pode significar no periodo seguinte a necessidade de utilizagao
de uma energia mais cara, como, por exemplo, a termoelétrica. Assim, mesmo que, na
verdade, o custo marginal de producéo de mais energia hidrelétrica ndo se altere, o custo de

oportunidade de utilizagdo cresce com a diminuicdo do estoque de agua disponivel, uma vez
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gue esta &gua poderia ser utilizada num periodo seguinte, quando houvesse maior escassez do
recurso.

Ao ser ampliada a andlise em termos de custo de oportunidade, o custo marginal do
setor elétrico sofre influéncia de fatores climéticos, humanos e/ou incertos, melhor detalhados
na sequéncia do capitulo. Tais fatores agravam a volatilidade das expectativas dos agentes
ocasionando, aja descrita, volatilidade de prego elevada presente nesse mercado.

Além da volatilidade elevada, outra caracteristica observada nos mercados mundiais
no preco de energia de curto prazo é a fregliente ocorréncia de picos subitos e temporéarios de
preco, que pode ser explicada, entre outras causas, pela propria estrutura do setor.

Os picos de preco diferem-se das flutuagGes (como a sazonalidade, que seré descrita
na proxima secdo) por sua duracdo (ndo uniforme), transitoriedade (geralmente € seguido um
movimento de retracdo e retorno a proximidade do nivel origina de prego) e pela
aleatoriedade de sua origem. Sua ocorréncia € uma das principais causas de exposiGao a risco
dos agentes que negociam no setor elétrico e podem ser igualmente explicadas pela propria
estrutura do mercado elétrico brasileiro.

A andlise da FCI, conforme explicado no primeiro capitulo, determina que o0s
despachos de geracdo sigam uma regra onde se ordenam as unidades de geracdo de acordo
com seu custo marginal. A diversidade de custos de construgdo e operacéo das diversas
tecnologias, entdo, provoca regibes de sensibilidades diferenciadas do custo margina a
variacdo da demanda, originando a funcdo de custo descontinua, crescente e em formato de
degrau exemplificada no primeiro capitulo, na segunda figura.

Nesse sentido, variacbes de demanda que atinjam tecnologias diferenciadas s&o
capazes de provocar mudancas muito significativas ao CMO. Portanto, mesmo peguenas
variagoes nas condicdes de oferta e demanda de energia podem ocasionar elevadas alteracoes

de nivel de custo margina, se provocarem mudanca de patamares de tecnologias, e
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consequientemente podem se refletir no mercado por meio do aparecimento de picos de prego
de energia elétrica

Vale ressatar que no mercado brasileiro ndo € necessario que se atinja 0 ponto de
mudanca tecnolégica para que os efeitos dos choques sgjam sentidos na variagdo de preco.
Pois o preco de liquidagdo de diferencas considera a possibilidade de utilizagdo futura de
usinas e a escassez de energia. Sua formagdo depende do ‘ custo margina de oportunidade’ e,
portanto uma mudanca de demanda, mesmo que ndo atinja um ponto de mudanca de
patamares, influencia a valoragdo do preco com o intuito de provocar um encargo ao sistema
para proteger-se de futuras utilizaces de usinas de custo marginal superior.

E relevante destacar ainda que as origens da volatilidade e dos picos na variaggo do
preco de energia sofrem influéncia de diversos fatores além dos mencionados, porém é
possivel afirmar que estruturalmente os mecanismos descritos acima e as caracteristicas
ressaltadas na proxima secdo sdo suficientes para justificar a existéncia desses fenémenos nao
como imperfeicdes do mercado, mas como caracteristicas integrantes do préprio

funcionamento do mercado de el etricidade.
3.2 Caracteristicas da Formacao do Preco de Eletricidade de Curto Prazo no Brasil:

O preco de curto prazo brasileiro (PLD), conforme citado anteriormente, é
determinado por um processo estocastico. Sua determinacdo € alicercada essencialmente em
um tripé de determinacdo correspondente a dependéncia em relacéo as condicdes de demanda,

as condicdes de oferta e a afluéncia futura.

Demanda;
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Recorrentemente, a andlise das variagbes no consumo fina de energia fornece
evidéncias quanto a presenca de dois componentes primarios da demanda por energia el étrica:
um componente de tendéncia e outro componente de flutuagéo.

A tendéncia de crescimento da demanda é, em suma, ocasionada pelo crescimento da
economia ou pela modificagcdo dos padrdes de consumo, em geral, apresentando-se como um
movimento de longo prazo e gradual. Um segundo fator representado pelo preco, usua mente
de influéncia mais significativa nos mercados de commodities, apresenta uma peculiaridade
no mercado elétrico. De maneira geral, variacbes de preco ndo ocasionam mudancas
significativas na demanda por eletricidade no pais como um todo no curto prazo. Essa
inelasticidade da demanda em relacdo ao preco € ainda mais significativa no caso do
consumidor residencial, pois no caso do setor industrial, o fato da eletricidade atuar como
insumo para a decisdo de producdo confere a variacbes de preco uma influéncia mais forte
sobre 0s processos produtivos a serem adotados, principalmente no médio e longo prazo. Os
componentes de tendéncia sdo, entdo, responsaveis pela presenca das variagbes mais
duradouras na demanda por energia elétrica.

Por outro lado, existe também o componente de flutuacdo, cuja caracteristica principal
€ a presenca de uma maior volatilidade em um horizonte menor de tempo se comparado as
variaveis de tendéncia. Sua observacdo pode ser destacada principalmente na andise de
flutuacdes diarias e anuais de carga.

As flutuagBes didrias da demanda de energia elétrica ocorrem devido a horérios de
maior intensidade do uso da energia elétrica ao longo do dia (figura 1, lado esquerdo). Tal
atributo reflete-se diretamente na adogcdo pelo mercado elétrico atacadista naciona de trés

niveis de patamares de carga (leve, média e pesada).
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VariagOes sazonais sdo flutuacdes que se repetem periodicamente, acompanhando um

padréo temporal. A demanda por eletricidade apresenta claramente um componente sazonal

anual (figura 8, lado direito) sujeito as condigdes climaticas, usualmente referentes a niveis de

temperatura que influenciam o uso de equipamentos eletro-intensivos.

A determinacdo do PLD, entdo, faz referéncia as condi¢bes futuras de demanda

essenciamente por meio das projecdes efetuadas pela EPE anualmente. Conforme descrito no

plano decenal (2007-2016), a elasticidade-renda do consumo fina de energia mesmo

apresentando elevada volatilidade possui um nivel diretamente relacionado a taxa de

crescimento do produto interno bruto. Neste sentido, mesmo ao supormos a el asticidade prego

baixa, a influéncia do nivel de atividade econémica fornece o componente de tendéncia

necessario a projecdo futura da demanda por energia el étrica.

Oferta:

A variacdo de oferta, ou mais especificamente de capacidade instalada, de producéo de

energia no Brasil é influenciada por meio de incentivos a novos investimentos de geracéo, e €

alterada através do processo de construcdo e operacdo destes novos empreendimentos, que
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envolvem, entre outras etapas, a licitacdo ambiental, a concesséo e a propria construcéo do
empreendimento®”.

O modelo eétrico brasileiro procura fornecer a seguranca necessaria ao ambiente
econdmico de reproducdo da geracdo el étrica. Os incentivos econdmicos aos investimentos de
incremento de capacidade instalada so incorporados pelo sistema por meio da formagéo, por
meio dos leildes no ACR'®, de contratos que garantem a venda da energia das usinas a serem
construidas por periodos de 15 a 35 anos.

O baanco entre oferta de demanda de energia elétrica no setor elétrico naciona é

refletido nafigura 2.

Figura 9. Balanco oferta x demanda més a més para o ano de 2007.
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17 No Brasil, contudo, ha frequentemente mudancas imprevistas que surgem ex post nos ambitos ambientais,
juridicos e mesmo econémicos que aumentam o risco do empreendimento.

18 ale ressdltar que a demanda dos agentes integrantes do ACL n&o fornecem incentivos diretos ao aumento de
capacidade instalada por ndo se incluirem neste sistema de leildo de energia, fornecendo apenas incentivos de
curto prazo a geracéo de energia. Tal fato pode levar a um subincentivo no processo de hovos investimentos.
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Fonte: Adaptado de Fabio Zanfelice, CPFL energia. Dados: informactes do programa mensal de operacGes
(PMO, ONS).

Em sua parte superior sdo apresentadas as condic¢des de demanda e oferta de energia,
representadas respectivamente pela curva de carga e de energia assegurada do setor elétrico
brasileiro. Enquanto isso, a parte inferior apresenta os saldos més a més resultantes do
confronto entre estas curvas. Valores menores que zero significam que o pais consume mais
energia do que é capaz de produzir no més, o que sO é possivel pela existéncia de um
excedente em energia armazenado principal mente nos reservatdrios hidraulicos do sistema.

E visivel que a volatilidade do saldo de energia armazenada, a partir de 2004, devido
a0 comportamento regular da carga é derivada principamente das variagdes dos valores da
energia assegurada no sistema. Porém, o fato mais agravante observavel pelas informacdes
descritas em azul na parte inferior do gréfico é que as maiores variagdes de energia
assegurada estdo relacionadas a decisoes ingtitucionais de exclusdo de capacidade instalada
provenientes de erros de expectativa e problemas constatados em unidades geradoras ja

estabelecidas no SIN.

Afluéncia;

Além da capacidade de producdo e nivel de demanda por energia, um terceiro fator
representado pela energia natural afluente completa o tripé que da forma aos principais
determinantes do preco de curto prazo brasileiro.

Pelo fato da geracéo de energia elétrica no Brasil, conforme anteriormente descrito, ser
predominantemente hidréulica as condi¢des de oferta necessariamente consideram o nivel da
energia armazenada no SIN.

Conforme sabemos, o processo de formagdo do preco de curto prazo brasileiro esta

diretamente relacionado a formac&o do custo marginal de utilizagdo da égua no SIN. Nesse
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processo, o custo de utilizacdo de hidroel étricas na gerac@o de energia cresceria até atingir o
custo da primeira térmica a ser despachada. Dessa forma, a adicéo de mais disponibilidade de
energia de fonte hidraulica exerce sobre o preco uma influéncia muito significativa. A
volatilidade, entéo, da energia armazenada resultante da energia natural afluente surge como
um dos principais determinantes do custo da &gua e consequentemente da funcéo de custo

futuro de sistemas hidrotérmicos baseados em programacéo dual estocéastica.

3.2.1 Andliseda Influéncia do Tripé de Caracteristicas sobre o Preco da Eletricidade:

Novamente retornando ao que foi explanado no primeiro capitulo, o PLD é resultado
direto da otimizacéo realizada por meio dos programas Newave e Decomp. Para 0 primeiro, o
periodo de tempo de andlise corresponde a cinco anos, 0 que traz um agravante as decisdes de
longo prazo ao analisarmos a formulagdo da projecéo de demanda.

A demanda projetada no programa Newave segue como base os resultados obtidos
pela EPE, porém, as revisdes periddicas anuais desta previsdo podem comprometer 0s
resultados obtidos pelo programa para periodos de andlise superior ao ano vigente das
projecdes. Ainda assim, é notorio que dentre todas as varidveis de influéncia sobre o prego a
demanda é uma das melhor ‘ comportadas ao analisarmos o sistema como um todo.

Entretanto, esse bom comportamento ndo é seguido pelas duas outras variaveis
integrantes deste tripé determinativo do preco. Tanto a capacidade instalada assegurada
guanto a afluéncia possuem significativas variagdes provindas de origens distintas.

Na auséncia de erros de expectativas, 0 horizonte minimo da capacidade instalada do
setor elétrico brasileiro seria consistentemente previsivel para um periodo minimo de trés
anos no futuro (para geracao térmica e cinco anos para geragao hidraulica) pelo fato das novas

instalagbes serem previamente negociadas por meio de leilGes de energia do ACR. Apenas
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uma pequena parcela permitida de aumentos de capacidade autbnomos poderia fornecer um
coeficiente de instabilidade ao nivel de oferta realizado.

Porém, a situagdo encontrada no mercado brasileiro é significativamente diferente
desta descrita acima. Conforme apresentado na figura 9, modificacGes dos valores previstos
de geracdo de usinas ja instaladas ndo € um acontecimento suficientemente raro para ser
ignorado. Como exemplo mais expressivo, podemos destacar 0 resultado da decisdo de
retirada do sistema interligado das usinas térmicas pertencentes a Petrobras no inicio de 2007,
que foram os principais responsaveis por uma gqueda significativa de 75% sobre o montante de
energia potencial sobressalente do sistema brasileiro. Além disso, modificacbes de
capacidades de projetos ja aprovados e restricdes juridicas e ambientais as suas instalacbes
ndo sdo também fatos incomuns ao setor elétrico brasileiro, como no exemplo da usina de
Belo Monte.

A afluéncia, por sua vez, € uma propriedade derivada da natureza e, na mais essencial
forma, é o fator que garante a incerteza do processo de determinacdo de preco da eletricidade.
O Newave no processo de formagéo do CMO, utiliza uma extrapolagéo da afluéncia afim de
determinar os nivels de afluéncia futura. Uma éarvore de possibilidades de afluéncia é
determinada com esta finalidade para a determinagdo do custo marginal més a més no
intervalo de tempo de cinco anos de projegéo.

Esta variavel usualmente apresenta caracteristicas de sazonalidade bem definidas e
refletidas nos periodos secos e Umidos encontrados ao longo do ano. Além disso, pelo fato do
Brasil ser um pais continental, seus subsistemas possuem periodos Umidos (e secos) ndo
coincidentes, conferindo uma diversificacdo natural a afluéncia encontrada no territorio
nacional.

Entretanto, apesar das caracteristicas sazonais anuais, ao considerarmos periodos mais

curtos de tempo, a afluéncia € muitas vezes imprevisivel. Mesmo ao longo dos periodos
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Uumidos (ou secos), a distribuicdo das chuvas muitas vezes é errética, 0 que impossibilita

inferir valores a previsdes semanais dessa energia natural afluente.

Figura 10. Influéncia do saldo de ener gia assegur ada e da energia natural afluente no nivel do PLD.
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Fonte: Adaptado de Fabio Zanfelice, CPFL energia. Dados: informacfes do programa mensal de operacles
(PMO, NOS) e do PLD (CCEE).

Conforme ja observamos na figura 9, o saldo de energia assegurada versus carga
demandada sofreu uma forte retracdo no inicio do ano de 2007 resultante principalmente das
condicBes de capacidade de geracdo do sistema. Porém, a andlise conjunta desta com a
variagdo do PLD (figura 10) pode nos fornecer uma conclusdo ainda mais significativa quanto
a determinacdo deste no setor elétrico brasileiro. Contra intuitivamente, apesar de uma queda
significativa do saldo de energia elétrica do sistema brasileiro, o PLD também enfrentou uma
gueda significativa.

Apesar do resultado, a primeira vista, parecer estranho existe uma explicacdo razoavel

para este acontecimento. O Newave apresenta uma forte correlagdo inversa entre o CMO e a
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energia assegurada principalmente para o longo prazo, ou sgja, 0s resultados obtidos pelo
programa para horizontes de tempo mais longo estdo intimamente relacionados a energia
assegurada do sistema, 0 que indicaria uma relacdo inversa entre os movimentos das
varidvels, ao contrario do observado.

Porém, este resultado adverso pode ser explicado justamente pela outra variavel
destacada anteriormente, a energia natural afluente. Apesar da correlacdo de longo prazo
influenciar a curva de custo futuro, o verdadeiro resultado do PLD é obtido somente ap6s a
otimizacdo de curto prazo (Newave e Decomp), e esta que seria responsavel por tal
comportamento do preco. A curto prazo, o efeito da energia natural afluente € inversamente
relacionado ao PLD e pode sobrepujar os efeitos da energia assegurada do sistema.

Ao observarmos novamente a figura 10, comprovamos a existéncia de fortes indicios
gue corroboram a afirmacéo de que a variagcdo da energia natural afluente apresenta um efeito
gue sobrepuja o efeito da variagdo do saldo da energia assegurada sobre o valor final do PLD.
Ao longo de todo o gréfico, as variagdes do PLD e da energia natural afluente apresentam
direcGes em sua maioria opostas e de amplitude semelhante, o que é mais evidente ainda no
periodo citado do inicio do ano de 2007.

Conseguentemente, os resultados de longo prazo do Newave potencialmente ndo se
apresentam como um bom determinante do nivel do CMO e consequentemente do PLD,
resultado direto daforte correlacéo inversa deste — PLD e CMO — com a afluéncia de agua no

sistema hidraulico nacional no curto prazo.

3.3 Comportamento do Prego da Eletricidade:

Conforme ressaltado anteriormente, os precos da energia elétrica de curto prazo

apresentam caracteristicas que justificam a preocupacdo com a exposi¢ao dos agentes atuantes



65

nesses mercados. As complexidades citadas da demanda e da oferta de energia e as causas
estruturais da presenca de volatilidade e picos de prego provocam um comportamento erréneo
dos precos de eletricidade que exige a formulacdo de instrumentos de gerenciamento para
auxiliar atomada de decisdes deste setor.

O processo de obtencdo do prego spot de energia elétrica a partir do CMO no Brasil
foi mostrada no capitulo 1. Seguindo o desenvolvimento da dissertacdo, apds numa breve
analise dos componentes que determinam o PLD, partimos para uma analise descritiva deste,
formulada na sequiéncia deste capitulo, com o intuito de identificar as propriedades do preco
daenergiabrasileiro.

Como ponto de partida, apresentamos o gréfico do histérico do PLD (figura 11) para
0s quatro subsistemas brasileiros integrantes do SIN no periodo entre setembro de 2001 e

agosto de 2007.

Figura 11. Histérico de precos da eetricidade no mercado atacadista. PLD - carga média.
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Fonte: Elaboracdo prépria Dados CCEE.

Pode-se observar no gréfico que, por diversas vezes, o PLD apresenta um nivel baixo.

No periodo de fevereiro de 2004 a fevereiro de 2005, isso fica ainda mais evidente pelo fato
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do prego das sub-regifes permanecerem constantes, apesar do CMO néo ser necessariamente
constante nesse periodo. 1sso € possivel devido a existéncia de um patamar minimo do PLD
estipulado pelalegislacéo vigente.

Além disso, € manifesta a presenca de picos de preco no gréfico apresentado. No
subsistema Nordeste, por exemplo, apenas durante as primeiras semanas de 2004 o preco da
energia elétrica variou significativamente. Entre a Ultima semana de 2003 e a primeira de
2004 o preco de 18,45 MWh/R$ sofreu uma elevacdo de 215%, enquanto que na semana
seguinte elevou-se mais bruscamente atingindo 608% do preco anterior. Por outro lado, em
apenas trés semanas o preco do MWh retornou ao nivel original ao atingir 18,44 MW/R$.

Ao citarmos a legislacdo, acrescentamos uma nova causa a variagdo observada do
PLD ndo exclusiva das caracteristicas do mercado de energia elétrica. A ateracdo das
legislagBes vigentes exerceu forte influéncia no célculo do PLD, tanto na periodicidade

guanto na forma de otimizacdo do CMO, conforme explicitado natabela 1.

Tabela 2. Etapas do célculo do prego de liquidacéo das diferencas.

Abrangéncia Caracterizagdo

Setembro de 2000 | Base mensal, por patamar de carga.
aMaio de 2001 Calculado pelo Modelo Newave e Oficio SRG/ANEEL n°. 96/2000.

Base mensal, por patamar de carga.

Calculado pelo Modelo Newave/Newdesp para os submercados Norte e Sul, fora do
racionamento e Oficio ANEEL n° 116/2002. Para os submercados Nordeste e
Sudeste/Centro-Oeste em racionamento, adotado custo de déficit R$684,00 R&/MWh.

Junho de 2001

Julhode2001a | Basesemand.
Janeiro de 2002 Determinado de acordo com procedimentos estabel ecidos pela GCE.

Fevereiro aAbril | Base semanal.
de 2002 Calculado pelos Model os Newave/Newdesp com revisdes semanais.

Maio de 2002 em | Base semand.
diante Calculado pelos Model os Newave/Decomp.

Fonte: Adaptado do CCEE.
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O estabelecimento do mercado atacadista de eletricidade exigiu um progressivo
desenvolvimento no formato de cllculo do PLD até que fosse atingido o modelo atual,
detalhado no primeiro capitulo. Somado a isso, 0 pais enfrentou um conturbado periodo de
racionamento de energia el étrica entre junho de 2001 e fevereiro de 2002, tal situacéo resultou
em uma intervencao direta do governo na determinacéo do preco da energia elétrica.

Pelo fato de variagdes de legislagOes adicionarem um componente de instabilidade ao
preco, ndo seria aconselhavel considerar todo o periodo disponivel para a andise dos
verdadeiros componentes do preco de €eletricidade. Assim, faz-se necessério realizarmos um

corte na série disponivel paraevitar este problema.

Figura 12. Periodo escolhido para a andlise do comportamento do preco de liquidacdo das
difer encas nos quatro subsistemas do SIN, sob carga média. Maio de 2002 a julho de 2007.
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Fonte: Elaboracdo prépria Dados CCEE.
Obs.: A sub-regido NE apresenta-se com escala vertical dobrada.
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Este periodo escolhido, apresentado na figura 12, foi determinado, entdo, de forma a
excluir a clara instabilidade legislativa do periodo de setembro de 2000 a abril de 2002,
resultado do processo de estabel ecimento do mercado atacadista de energia elétrica e da crise
energética.

Ao avaliarmos o gréfico, fica evidente o comportamento similar do PLD nas diversas
sub-regides do Brasil. Porém, a limitacdo das interconexfes entre regides impede a
convergéncia dos precos de eletricidade no pais, assim, mesmo na presenca de subsistemas
com abundancia energética, e consequiente nivel baixo do CMO, a transferéncia do excedente
para subsistemas com insuficiéncia de oferta de energia el étrica pode ndo ser possivel.

Diversas propriedades podem ser apontadas de forma a caracterizar esta Série
temporal. Na seqiéncia apresentaremos algumas das principais destas propriedades,
ressaltando as que possuam algum tipo de referéncia aos modelos utilizados em precificacéo

de derivativos e determinacdo da volatilidade de ativos financeiros.

3.3.1 Estatisticas Descritivas;

Natabela 2 apresentamos as estatisticas descritivas da série de pregos brasileiros.

Tabela 3. Estatisticas descritivas da série de preco spot de energia elétrica para o nivel de carga média.

Subsistema Sudeste
sul Nordeste Norte
Estatistica Centro-Oeste
Tamanho da amostra 277 277 277 277
Média 32,00 32,70 27,02 28,63
Desvio Padréo 30,22 31,96 42,50 29,69
Variéncia 913,28 1021,26 1806,20 881,74
Curtose 5,61 6,15 43,84 6,84
Assimetria 1,81 1,88 5,86 2,15
Maximo 142,14 177,04 412,83 142,14
Minimo 4 4 4 4
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Fonte: Elaborag&o propria. Dados CCEE. Obs.: Curtose da distribuico normal € 3.

Em praticamente todos os submercados o desvio padrdo atinge niveis proximos ao
valor da média. O desvio padréo € uma das mais comuns medidas de dispersdo estatistica e
mede quéo separado estdo os valores da distribuicdo da série. Por sua vez, o coeficiente de
variacdo é a medida de dispersdo adimensiona da funcéo de probabilidade definido como a
divisdo entre o desvio padrdo e a média. Por conseguinte, ao observarmos a distribuicdo de
precos principalmente dos subsistemas SE/CO, S e N, o coeficiente de variagdo atinge valores
préximos a unidade, aproximando-os do valor do coeficiente obtido por uma distribuicéo
exponencial.

Os coeficientes de assimetria acima de zero indicam uma assimetria positiva das
séries, ou sgja, a cauda direita € mais longa o que € ocasionado por uma maior quantidade de
dados na cauda direita do que o esperado em uma distribuicdo normal. Enquanto isso, o
coeficiente de achatamento representado pela curtose nos fornece conclusdes similares quanto
a andlise dos submercados. Tanto os subsistemas Sudeste/Centro-Oeste, Sul e Norte
apresentam curtose acima do nivel da distribuicdo normal, porém destaca-se o valor elevado
atingido pela curtose do subsistema Nordeste. A elevada curtose significa que uma maior
parcela da variancia é causada por desvios ndo-freqlientes extremos da série e, nesse caso, é

evidéncia clara da presenca de picos de preco esporéadicos desta série de dados.

3.3.2 Estacionariedade:

Um processo € dito estacionério se a distribuicdo de probabilidade € a mesma para

todos os tempos e posicdes da série, ou sgja, se oscila ao redor de uma média constante, com

uma variancia também constante. Por sua vez, “uma das suposi¢des basicas feitas nas andlises
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de séries temporais € que 0 processo estocastico gerador dos dados seja um processo
estacionario” (Morettin, 2004).

Em vista disso, se faz relevante andisar se a série de PLD do mercado energético
brasileiro assume caracteristicas estacionérias'®.  Elliot G. et al. (1996) ressalta a utilizacéo
de alguns testes para este fim que, em suma, utilizam do mesmo mecanismo para obter sinais
da estacionariedade da série, um teste de raiz unitaria é realizado por meio de um modelo
auto-regressivo®.

Os testes padroes de verificagcdo da estacionariedade fraca séo os testes de Phillips-
Perron (PP) (1998), de Dickey-Fuller (DF) e de Dickey-Fuller Ampliado (ADF) (1979)%. Na
década de 70, D. A. Dickey e W. A. Fuller desenvolveram o teste DF para averiguar a
presenca de uma raiz unitaria por meio de um modelo auto-regressivo de primeira ordem.
Uma extensdo deste teste é chamada ADF, onde se remove todo o efeito estrutural na série
temporal antes de se utilizar 0 mesmo procedimento de teste.

Os testes de PP e ADF adotam como hip6tese nula a existéncia de raiz unitaria e sua
rejeicdo revela que o processo é estacionario. Lamounier (2002) destaca a limitacéo do teste
ADF, pois este se baseia no pressuposto de que os erros sgam ndo correlacionados e
apresentem variancia uniforme, pressuposto este ndo encontrado no teste PP. Por sua vez, o
teste PP ndo possui termos de diferencas defasadas como o ADF, vantg 0sos nos casos onde 0
processo auto-regressivo apresenta-se com ordem superior. Por este motivo, adotaremos a
utilizacdo de ambos os testes a fim de investigar indicios de que as séries de preco estudadas

Se comportam como processos estaci onarios.

19 Apesar de a estacionariedade estritaimplicar em uma distribuic&o conjunta constante no tempo, neste caso nos
referimos apenas a estacionariedade fraca que se restringe aos momentos de primeira e segunda ordem, onde a
média e autocovariancia sdo constantes.

% O modelo auto-regressivo é apresentado em mais detalhes no capitulo seguinte.

2L Além destes podem ser citados alguns outros testes desenvolvidos para suprir deficiéncias e especificidades
encontradas na identificaco da estacionariedade. Entre os exemplos que podemos citar encontram-se o teste de
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Tabela 4. Testes de estacionariedade das sériesdo PLD.

Subsistemas
SE/CO S NE N
Estatisticat -2.921305 -4.096535 -4.049014 -3.178332
E o p-valor 0.0442 0.0012 0.0014 0.0224
Lf E 1% -3.453910 -3.453910 -3.454263 -3.454443
g <§(- Valores criticos do teste 5% -2.871806 -2.871806 -2.871961 -2.872041
a) 10% -2.572313 -2.572313 -2.572396 -2.572439
Defasamento: 0 0 4 6
Estatisticat gjustada -2.708679 -3.962452 -5.693030 -2.914556
- p-valor 0.0738 0.0019 0.0000 0.0449
5 1% -3.453910 -3.453910 -3.453910 -3.453910
4 Valores criticos do teste 5% -2.871806 -2.871806 -2.871806 -2.871806
= 10% -2.572313 -2.572313 -2.572313 -2.572313
= Defasamento: (Newey-West usando
4 6 11 7
0 nucleo de Barllet)

Fonte: Elaboracdo Prépria. Resultados derivados do programa Eviews. Hipétese nula: série de precos do
subsistema possui raiz unitéria.

Os resultados obtidos pelo teste ADF atestam que os precos dos subsistemas SE/CO e
N rgjeitam a hipotese da existéncia de uma raiz unitéria a um nivel de confianca de 95%,
enquanto no teste PP a 90% e 95% respectivamente. No caso dos subsistemas NE e S este
resultado é ainda mais significativo, hip6tese nula é rejeitada a um nivel de confianca de 99%.
A regjeicdo da hipdtese de raiz unitéria, entdo, comprovaria a estacionariedade da série a um
nivel de confianca superior ou igual a 90% para a série de precos de todos os subsistemas

analisados.

Retornos:

Para suavizar os problemas encontrados de estacionariedade de séries financeiras

usualmente “é preferivel trabalhar com retornos, que sdo livres de escala, do que com precos,

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS) (1992), o teste de Elliot, Rothenberg e Stock (ERS) (1996) e o
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pois 0s primeiros tém propriedades estatisticas mais interessantes (como estacionariedade e

ergocidade)” (Morettin, 2004, p.3).

Figura 13. Série dos retornos do preco de liquidacao das diferencas nos quatr o subsistemas do SIN, sob

carga média.
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Py

|

REEBEREGEAELNEAERAREE
CHEAM FEH R R AT

[— Retomo - Carga Média- NE| — Retomo - Carga Média - N

j |

}.I\I\WW ; Lfons] JW I, WIWAV fby "VA JXW i AV"‘AVVA'AV‘ AvAM“W 'ﬂu /MW \"‘VA
4 EEEEBEEERAEMHBEREEREE 4%5%%%5%%%%%%%“%55%%%%
CHE I EH R I HE U U

Fonte: Elaboracdo prépria. Dados CCEE.

Ao ignorarmos dividendos e custos de estocagem, o retorno de um ativo é a
percentagem recebida pelo investimento de uma unidade monetaria em base diaria, por

exemplo. (Duffie e Gray, 1995, p.40).
Assim, denotando P, o prego spot de energia elétrica no instante t, sob a auséncia de

dividendos, a variacdo relativa de pregos ou retorno liquido smples do ativoentre t e t- 1 é

teste de Ng e Perron (2001).
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.. P-P
definido por: R =-—"% frequientemente chamado taxa de retorno. O retorno composto

log-retorno do ativo seria entdo dado por:

r, = Iogp— =logPR, - logPR_, (Morettin, 2004). Vale ressaltar que a partir deste momento

adotaremos para este Ultimo simplesmente a nomenclatura de retorno.

R

t-1

Estacionariedade dos Retor nos;

A figura 13 visualmente mostra indicios de que a série de retornos € estacionaria na

média. Para comprovar esta afirmacdo, novamente aplicamos os testes PP e ADF, porém

agora sobre a série de retornos do preco spot de energia elétrica. Os resultados dos testes séo

apontados na tabela 4.

Tabela 5. Testes de estacionariedade das séries dos retornos do PLD.

Subsistemas
SE/CO S NE N
Estatisticat -16.84421 -17.39571 -15.45136 -18.37696
T o p-valor 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
E g 1% -3.453997 -3.453997 -3.453997 -3.453997
g g Valores criticos do teste 5% -2.871845 -2.871845 -2.871845 -2.871845
a< 10% -2.572334 -2.572334 -2.572334 -2.572334
Defasamento: 0 0 0 0
Estatisticat gjustada -16.90618 -17.97424 -17.81271 -18.38704
- p-valor 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
‘% 1% -3.453997 -3.453997 -3.453997 -3.453997
4 Valores criticos do teste 5% -2.871845 -2.871845 -2.871845 -2.871845
= 10% -2.572334 -2.572334 -2.572334 -2.572334
= Defasamento: (Newey-West usando
7 10 30 2
o nicleo de Barllet)

Fonte: Elaboracao Prépria. Resultados derivados do programa Eviews. Hip6tese nula: série de retornos do

subsistema possui raiz unitéria.
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Como se pode observar, os resultados dos testes de estacionariedade para os retornos
dos precos sdo ainda mais significativos, comprovando a preferéncia pela adogdo deste tipo de
medida em processos estatisticos. Em todos 0s casos, para o0s retornos dos pregos €l étricos

brasileiros, a hipétese de ndo estacionariedade é rejeitada a um nivel de confianca de 99%.

3.3.3 Heterocedasticidade:

Outra propriedade importante das séries estatisticas € a heteroscedasticidade. Uma
série ou vetor é heteroscedastico se a varidvel aeatdria possui diferentes variancias para
diferentes periodos de tempo. A relevancia desta estatistica € diretamente comprovada em
uma das mais aplicadas formas de modelagem de volatilidade, a familia dos modelos ARCH,
inicialmente formulada por Robert Engle.

Como forma de identificar se uma série é heteroscedastica podemos simplesmente
dividir uma amostra em diversos periodos e comparar 0s resultados de suas variancias.
Porém, assim como para a estacionariedade, podemos aplicar testes estatisticos para este fim.

A andlise visua da figura 13 ja fornece indicios da instabilidade do nivel de
volatilidade dos retornos do PLD, contudo por motivo de austeridade aplicamos um teste
estatistico para comprovar esta afirmacéo que é formulado da seguinte maneira.

A partir de um modelo ARCH(p) testamos a hip6tese conjunta de que todos os
coeficientes das varidveis dependentes da regressdo sgjam iguais a zero. Sua rejeicdo em

relacdo a um teste F? implicaria entdo na presenca de heteroscedasticidade condicionada na

22 Para o teste que envolva apenas o modelo de primeira ordem ARCH, a estatisticat (e a z para os casos onde a
normalidade é obtida somente assintoticamente) é suficiente. A necessidade da utilizacdo da estatistica F advém
da seguinte limitacdo: “o teste t ndo é um par de valores que esta sendo testado, e sim uma conjectura sobre um
Unico parametro de cada vez. Cada teste t € tratado isoladamente um do outro, ndo se levando em conta a
correlacdo entre b, e by”. “Assim, é possivel que testes t individuais ndo indiquem que os coeficientes sgjam
significativamente diferentes de zero, enquanto o teste F implica que os coeficientes sdo conjuntamente
significativos’ (Griffiths, Hill e Judge, 2006).
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série. A figura 14 apresenta a formulag8o deste teste e os resultados das estatisticas cal culadas

paraa série de retornos do PLD brasileiro.

Figura 14. Teste de heter oscedasticidade condicional.

. P -
Defina retorno: r, :IogP—t:IogPt - logP_;. Sendo m, a media dos retornos e

t1
W, =(r - my ).

O modelo ARCH(1) seradado por: W, =a, +a,W, ; +e,, onde e, €um ruido branco.
A presenca de heteroscedasticidade condicionada € confirmada se a hipétese
H,:a, =0 for rejeitada.

Vaores estimados;

Estatisticas Estatistica
) ARCH (1)
Subsistemas Valor p-valor
Sudeste W, =0.050 + 0.055W,_,
1.127427 0.2596
Centro-Oeste (0.002) (0.050)

W, =0.053+0.490W,

Sul 6.105188 0.0000
(0.002) (0.080)
W, =0.034+4.520W,_,
Nordeste 14.15380 0.0000
(0.001) (0.319)
W, =0.026 +3.152W, _,
Norte 12.57797 0.0000

(0.001) (0.251)

Fonte: Elaboragdo propria. Dados CCEE. Resultados obtidos pelo programa Eviews.

Conforme observado, o teste realizado corrobora a suposicdo de presenca de
heteroscedasticidade condicional auto-regressiva na amostra do retorno do PLD ao regjeitar

fortemente a hipétese nula para os subsistemas Sul, Nordeste e Norte. Neste caso, apenas o
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subsistema Sudeste Centro-Oeste apresentaria indicios de auséncia de heteroscedasticidade no

retorno do prego de curto prazo da energia elétrica.

3.3.4 Distribuicao dos Precos e Retor nos:

Mais especificamente, podemos analisar ainda as caracteristicas das distribuicdes dos
pregos e retornos da eletricidade brasileira. A relevancia de tal estudo encontra-se novamente
no fato de que a maioria dos métodos tradicionais de previsdo e precificacéo de futuros e
opcoes financeiras necessitam adotar alguma suposi¢ao sobre a distribuicdo dos precos a fim
de formularem o comportamento futuro dos ativos.

Além disso, “se focarmos nos model os financeiros de precificacdo, descobriremos que
a grande maioria deles sdo baseados na suposi¢céo de normalidade ou log-normalidade da

distribuicdo dos pregos do ativo” (Eydeland e Wolyniec, 2003).
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Figura 15. Histograma da série do preco de liquidagéo das diferencas nos quatr o subsistemas do SIN, sob

carga média.
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Fonte: Elaboracdo prépria. Dados CCEE.

Na figura 15 apresentamos o histograma da série de precos spot de energia elétrica

brasileira e, em seguida, adotamos 0 mesmo procedimento para os retornos do PLD brasileiro.
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Figura 16. Histograma da série dos retornos do preco de liquidacdo das difer encas nos quatr o subsistemas
do SIN, sob carga média.
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Fonte: Elaboracdo prépria. Dados CCEE.

Vista a importancia da andlise da distribuicdo empirica dos precos € imperativa a
verificacdo da adequacdo desta a distribuigdes tedricas usuais. Em um primeiro momento faz-
se entdo necessario testar a normalidade dos precos e retornos da eletricidade brasileira. Para
este fim utilizou-se o teste de Jarque-Bera (Bera e Jarque, 1980).

O teste de Jarque-Bera utiliza o terceiro e quarto momentos a fim de testar a hipotese

. L . és? (K- 30
nula de normalidade série. A estatistica JB (JB = néF +T(J
é a

) utilizada para este fim,
segue assintoticamente uma distribuicdo qui-quadrada com dois graus de liberdade.
Assim, como no caso de distribuicBes normais S=0 e K=3, a estatistica JB sera igual

conseqlientemente a zero. Portanto, se seu valor for suficientemente grande (por exemplo,
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maior que 6 para um nivel de confianca de 5%) a hipétese nula da distribuicdo normal da

populacdo é rejeitada.

Tabela 6. Testes de normalidade das séries de prego eretorno do PLD.

Subsistemas
SE/CO S NE N
Precos Edtatistica Jarque-Bera 229.3894 277.9693 20836.56 383.9114
p-valor 0.00 0.00 0.00 0.00
Edtatistica Jarque-Bera 465.2591 587.1972 11888.66 2297.491
Retornos p-valor 0.00 0.00 0.00 0.00

Fonte: Elaboracdo Propria. Resultados derivados do programa Eviews. Hipétese nula: série de pregos ou retorno
do subsistema possui distribuic¢do normal.

Os resultados obtidos pelo teste de normalidade Jarque-Bera atestam uma forte
rejeicdo a hipdtese de normalidade dos pregos e retornos. Esse fato fornece fortes indicios de
gue os instrumentos financeiros baseados em distribuigcbes normais sgjam limitados como
meio de previsao da distribuicdo dos precos futuros da energia el étrica no mercado brasileiro.

Ampliando-se a andlise a outros tipos de distribuicbes tedricas, continuamos a nos
defrontar com a dificuldade de previsdo do comportamento dos pregos elétricos brasileiros.
Isso pode ser corroborado pela aplicacdo de testes mais gerais quanto a hipbtese do
comportamento da distribuicdo, ndo se limitando a distribuicdo normal, como os testes de
distribuicdo empirica de Cramer-von Mises, Anderson-Darling e Watson. A tabela 6
apresenta, entdo, os resultados da aplicacdo destes testes a outras distribuicOes estatisticas

comuns.

Tabela 7. Resultados dos testes de distribuicdo empirica de Cramer-von Mises, Anderson-Darling e
Watson para as sériesde preco eretorno do PLD.

Subsistemas (p-valor)

Distribuicéo Séries SE/CO S NE N
Chi-quadrada Precos < 0.005 < 0.005 < 0.005 < 0.005
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Retornos Impossivel pela presenca de valores negativos na amostra
) Pregos 0.00 0.00 0.00 0.00
Exponencial
Retornos 0.00 0.00 0.00 0.00
Pregos < 0.005 < 0.005 < 0.005 < 0.005
Gamma .
Retornos Impossivel pela presenca de valores negativos na amostra
o Pregos < 0.005 < 0.005 < 0.005 < 0.005
Logistica
Retornos < 0.005 < 0.005 < 0.005 < 0.005
Precos <0.01 <0.01 <0.01
Extreme (Max)
Retornos <0.01 <0.01 <0.01
_ Precos <0.01 <0.01 <0.01 <0.01
Weibull :
Retornos Impossivel pela presenca de valores negativos na amostra

Fonte: Elaboracdo Prépria. Resultados derivados do programa Eviews. Hipétese nula: série de pregos ou retorno

do subsistema possui a distribuico citada.

Como podemos observar a distribuic¢éo de precos e retornos do PLD de acordo com os

testes realizados ndo segue qualquer das distribuicdes apresentadas a um nivel de

significancia satisfatorio. 1sso ndo so corrobora a limitagdo da aplicacdo de teorias externas ao

setor como também atesta a necessidade de estudos especificos para a aplicacdo de teorias de

previsdo do preco futuro e precificacdo de derivativos de el etricidade consistentes.
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CAPITULO 4. VOLATILIDADE DOSPRECOSELETRICOS:

As variagbes dos precos dos mercados energéticos, e em especial dos mercados
elétricos, apresentam-se tanto elevadas quanto variaveis ao longo do tempo, 0 que pode ser
comprovado pelo elevado desvio padréo apresentado e pela presenca de heteroscedasticidade
observada em sua distribuicdo de precos. Este fato corrobora a necessidade do estudo do
comportamento da volatilidade do preco de eletricidade e, conseqientemente, dos modelos de
estimagdo que possuam a habilidade de refletir e antever o comportamento da volatilidade
observada.

Assim sendo, a habilidade de modelar a volatilidade se torna de vital importancia na
formulacdo de portifélios de ativos do setor. Sua utilizacdo na avaliacdo da exposi¢cao ao risco
dos agentes € amplamente adotada em diversos instrumentos. Um dos muitos exemplos de
utilizacdo direta de seus resultados € o calculo do VAR (Value at Risk), que reflete uma
tentativa de prover um ndmero que represente o risco total de um portifélio de ativos
financeiros, e para isto utiliza, entre outras formas de cédlculo, a volatilidade dos precos
observados e esperados.

Além disso, a utilizagdo da volatilidade em modelos de precificacdo de derivativos €
vastamente adotada. Diversos modelos necessitam assumir suposicdes quanto ao
comportamento das variagdes dos precos do ativo financeiro a fim de estimarem um prego
justo para um dado derivativo.

Por este motivo, o intuito deste capitulo € fornecer uma visdo preliminar sobre a
modelagem e comportamento empirico da volatilidade de precos elétricos. Como ponto de
partida, apresentamos a volatilidade constante que corresponde a um dos modelos mais
simples de medida de volatilidade, mas ndo obstante empregada em um dos mais conhecidos

e utilizados model o de precificagdo de derivativos, o Black e Scholes. Em seguida abordamos
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0 modelo de volatilidade implicita, derivada justamente deste modelo de precificacdo e alguns
dos principais modelos estocasticos, onde a volatilidade presente € uma funcdo do nivel de
volatilidade passada somada a um choque, relacionado ou ndo aos retornos do ativo.
Concluindo, uma comparacao sobre a volatilidade dos precos elétricos brasileiros € feita por

meio de resultados obtidos em model os estimados.

4.1 Volatilidade Constante:

“Para um dado ativo, a volatilidade € o desvio padréo do retorno, condicionado a toda
a informacdo.” (Duffie e Gray, 1995, p.40). Morettin (2004) a define como “a variancia
condicional de uma variavel” que representa “a medida de nossa incerteza sobre o0s retornos
providos pela acéo” (Hull, 2006, p.286).

A volatilidade constante supde nada mais do que uma medida de volatilidade
inalteravel ao longo do tempo. Supondo o célculo sobre o retorno do ativo descrito no

capitulo anterior, 0 modelo de volatilidade constante pode ser descrito de uma forma simples.
Ele assume que o prego do ativo B, P,,... em questdo, possui retorno R, =logPR, - logP,_,
dado por:

R =m+s e,
, onde mr € uma constante que representa o coeficiente de retorno médio, s corresponde a
volatilidade constante, e e, ,e,,... € o ruido branco®.

Sua estimagdo pode ser obtida diretamente das amostras dos retornos e seu formato
mais usual de estimagdo € o céculo da volatilidade histérica. Supondo que os retornos

(R, R.i:- Ry sdo independentes e normalmente distribuidos, a volatilidade historica (S, )

2 Variaveis aleatdrias independentes, normalmente distribuidas de média zero e variancia constante.
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dos precos P,,P,,,...,R pode ser obtida pelo estimador de méaxima verossimilhanga de s

dado por (Duffie e Gray, 1995) (Eydeland e Wolyniec, 2003):

S I T YRS o _(Rat.+R)
fom AR ) e, = (faretf)

E importante ressaltar que escolher uma janela de tempo (determinar T-t) para o
cdculo da volatilidade histérica, entretanto ndo € uma tarefa simples. Maior quantidade de
dados ndo necessariamente leva a um aumento da exatiddo do vaor estimado para a
volatilidade, uma vez que a volatilidade ao alterar-se ao longo do tempo provoca com que

dados antigos sgfam menos relevantes para a realizacéo de previsdes futuras (Hull, 2006).
4.2 Volatilidade Implicita:

Como alternativa aos problemas de calculo e limitagdes da utilizacdo da volatilidade
constante disseminou-se no mercado uma outra forma de estimacdo desta variavel chamada
volatilidade implicita. A utilizagdo deste modelo é derivada diretamente da difusdo do modelo
de precificacdo de Black e Scholes nos mercados financeiros mundiais, modelo este que seré
devidamente detalhado no proximo capitulo.

Sumariamente, no modelo de preco continuo de Black e Scholes, o prego de uma
opgdo no periodo t é dado pela formula C, = CBS(St t.K,r,s ) dados o prego de exercicio
K, o tempo para expiragdo t , a taxa de juros de desconto continua r, e a volatilidade
constante s .

Sabendo-se entdo que esta formula é estritamente crescenteem relagdo a s , € possivel
inferir que o parametro da volatilidade s, =s ®(C,,S,,t ,K,r), correspondendo & férmula da

volatilidade implicita de Black-Scholes. (Duffie e Gray, 1995) (Pilipovic, 2007).
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Logo, a partir do preco das opcdes existentes no mercado seria possivel obter o valor
da volatilidade esperada pelos proprios negociantes do mercado, e necessé&ria para o calculo
das futuras opgdes a serem of erecidas neste mesmo mercado.

A volatilidade implicita, portanto, € um monitor da opinido do mercado sobre a
volatilidade de uma acdo em particular. Porém, ainexisténcia de transacdes efetivas de opcdes
de um ativo, como ocorre no mercado elétrico brasileiro, impossibilita o seu célculo for¢cando
a necessidade da andlise de outras modelagens de volatilidade aplicaveis ao setor elétrico

brasileiro, como por exemplo, a abordagem estocastica.

4.3 Volatilidade Variavel com Componente Estocastico:

A paavra estocastica significa simplesmente aeatéria. Mais especificamente, um
processo estocastico é uma sequéncia de variaveis aeatérias x, definidas em um espago de
probabilidades. Ao considerarmos a volatilidade um processo estocastico se faz necessério,
também, adicionar outras suposi¢des usual mente adotadas a fim de facilitar a modelagem das
séries temporais.

A primeira delas é a suposicao de que a série segue um processo estaciondrio. Se as
caracteristicas de um processo estocastico ndo se alteram no decorrer do tempo e os dados
flutuam ao redor de uma média constante diz-se que 0 processo € estacionario. Ou ainda, de
maneira mais geral, “um processo diz-se estacionario se ele oscila ao redor de uma media
constante, com uma variancia também constante” (Morettin, 2004).

Outra suposicdo usualmente adotada é de que o erro sgja de ‘ruido branco’, ou sgja, €
independente, possui média zero e variancia constante. Esta suposi¢éo € importante, pois se 0
erro possuir comportamento disperso, os model os de previsdo ndo conseguem modelar apenas

os dados, mas também modelam os préprios erros gerando instabilidades nas estimaces.
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Nesta secd0 serd dada énfase a modelos paramétricos®® de processos estocasticos
estacionarios lineares como 0s processos auto-regressivos (AR), de médias moveis (MA) e a
combinac&o destes nos processos chamados ARMA e ARIMA. Tais modelos servem como
ponto de partida para a apresentacdo de uma das classes de modelos mais utilizados na
modelagem da volatilidade, os modelos nédo-lineares da classe ARCH (auto-regressive
conditional heterocedasticity), GARCH (Generalized ARCH) e EGARCH (Exponential

GARCH).

4.3.1 Modelo Auto-Regressivo (AR):

Uma variavel dependente x, segue um processo auto-regressivo de primeira ordem

guando o seu valor em um dado momento t depende apenas do seu proprio valor no periodo

anterior (t- 1) e de um termo aleatério (ruido branco), e,, néo correlacionado com x,, com

média zero e variancia constante. (Stengel, 1986).

Se uma observacdo X, € gerada pela media ponderada das p primeiras observagtes
anteriores mais proximas da variavel, acrescida de um erro aeatorio e,, entéo ela pode ser
model ada por um processo AR(p), dado por:

X =fo+f,x, +f,x , +..+f X +e
,onde e, =X, - X, corresponde a0 erro aleatorio ou ruido branco, X, representa a estimativa
de x,, f, €um valor constante e f, representam os coeficientes constantes auto-regressivos

que respectivamente descrevem como um valor corrente X, relaciona-se com valores passados

Xi11 X g reees X -

24 Model os paramétricos sd0 aguel es model os que possuem um nimero finito de parametros.
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4.3.2Modelo de Médias M oveis (MA):

O processo de médias moveis consiste no célculo da média das Ultimas n observactes
mais recentes. A observacéo atual é entdo explicada por meio da soma ponderada de ruidos
anteriores e de um ruido atual. Assim, um processo é dito de médias méveis de ordem q,
denotado por aMA(Q), se satisfizer a equacdo de diferencas:

X =m+e, - (0.8, +0,8,, +.-+0.8 )
, onde mgq;,...,q, S0 constantes reais e os erros e, sdo ruidos brancos.

As médias moveis sdo indicadores chamados seguidores de tendéncias, possuidores de
uma inércia natural, ou sgja, ndo foram projetados para apontar reversdes rapidamente.
(Cardoso, 2005). Sua sensibilidade em relacdo a dados recentes esta diretamente relacionada

com o nuimero de periodos utilizados em seu célculo.

4.3.3 Modelo Auto-Regressivo de Média Mével (ARMA):

Um processo que apresente simultaneamente as caracteristicas de um processo AR(p) e

um processo MA(q), pode ser modelado através de um processo ARMA(p,q).
X =fo+f Xy + %, +o 4 X e - (e, +a,e , o thge )

, descrito por seus p valores passados e por g ruidos brancos correntes e passados.

4.3.4 Modelo Auto-Regressivo Integrado de Média Movel (ARIMA):

Muitas séries financeiras ndo sao estaciondrias, exibindo médias ou variancias ndo

constantes ao longo do tempo. Os modelos ARIMA, também conhecidos como Model os Box-
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Jenkins univariados, sdo apropriados para descreverem séries ndo estacionarias em média
(Morettin, 2004).

Para isso, o0 modelo ARIMA inicialmente transforma uma série ndo estacionéria em
estaciondria, de forma a excluir a presenca de propriedades como tendéncia e sazonalidade da
série, para, em seguida, como extensdo dos modelos ARMA(p,q) integrar em seu processo
caracteristicas dos processos auto-regressivos AR(p) e de médias moveis MA(Q).

Enquanto a estacionariedade pode ser obtida através da diferenciaco da série a ser
prevista, a auto-regressividade € modelada através de um modelo AR(p), além da utilizacéo
de um termo de previsdo de médias moveis MA(Q).

Como descrito anteriormente, 0 modelo ARMA (p,q) pode ser descrito por:
_ @ J
x =afix+ade.
i=1 j=0

Através datrandagdo B°Z, = Z,_,, podemos escrever:

a(B)x =a(Ble,.
A fim de remover a ndo-estacionariedade da série temporal podemos, como
aternativa, diferenciar a série. Sendo assim definimos o operador diferenca como:
Dz, =7, - Z,,=(- B)Z,.
Sendo w, = D'x, estaciondria, o processo ARMA (p,q) pode ser representado por:
a(B)w, =a(Ble.
Finamente, sendo w, uma diferenca de x, X € uma integra de w,.
Consequientemente, podemos escrever de forma completa:
a(B)D'x =a(Ble,

, Que corresponde ao model 0 auto-regressivo integrado de médias méveis ARIMA (p,d,q).
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A metodologia de previsdo representada pelo processo ARIMA usuamente incorpora
trés etapas iterativas. A primeira é representada pela fase de identificacdo, que se inicia apos a
obtencdo de uma série estacionéria, sendo responsavel por identificar as propriedades de
autocorrelacdo da série com a finalidade de determinar a especificagcdo dos parametros do
modelo ARIMA. A segunda é responsavel pelo processo de estimagdo do modelo, e em
seguida, a terceira caracteriza-se pela verificagdo dos resultados do modelo adotado,
comprova-se entdo se 0 modelo escolhido se gusta aos dados razoavelmente, o que
compreende, entre outras coisas, 0 teste quanto aos residuos gerados pela estimagdo

apresentarem-se como ruidos brancos.

4.3.5Modelo ARCH (Autoregressive Conditional Heter ocedasticity):

Em 1982, Engle introduziu uma das mais utilizadas classes de model os ndo-lineares,
representada pelo modelo ARCH (Autoregressive conditional heterocedastivcity) e suas
extensdes. (Morettin, 2004).

Os modelos ARCH, ou modelos auto-regressivos com heteroscedasticidade
condicional, foram introduzidos com o objetivo de estimar a variancia da inflacdo. Seu

principio é que o retorno x, € ndo correlacionado serialmente, mas a volatilidade (variancia

condicional) depende de retornos passados por meio de uma fungdo quadratica.

Assim sendo, modelos deste tipo tentam incorporar o principio de que instabilidades
sucedem-se entre s, isto €, um periodo de variacdo elevada de rendimentos tende a ser
seguido por um periodo de amplitude idéntica, mas no sentido inverso. A variancia é entdo

considerada flutuante ao longo do tempo.
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Ao assumir que a variancia condicional ndo é constante, embora a incondicional o

sgja, avarianciade e, é condiciona a e, ,. Assim sendo, um modelo ARCH (q), possui uma

varianciacondicional s ? do erro:

q

2 _o 4 8 ( 2 )
St _ao a. aiet-l
i=1

,onde e, i.i.d. (0,1),a,>0,a,30,i>0,ee, ~N(Os?).

4.3.6 Modelo GARCH (Generalized Autor egressive Conditional Heter ocedasticity):

Como descreve Morettin (2004) Bollerslev propds uma generalizacdo dos modelos
ARCH chamado GARCH (generalized ARCH). Devido a dificuldade de estimacdo dos
coeficientes do modelo ARCH, o modelo GARCH adiciona a dependéncia da variancia em
relacdo a variancia passada, oferecendo um modelo mais parcimonioso, ou sgja, que usa
menos parametros.

Seu principio fundamental € que grandes mudancas tendem a ser seguidas por grandes
mudancas, enquanto pequenas mudancas tendem a ser seguidas por pegquenas mudancas.

Assim sendo, a variancia condicional ndo depende sO do passado da inovagdo (e,) como

também do préprio passado desta. Para isso, este processo inclui variancias passadas na
explicagéo das variancias futuras utilizando um modelo de dependéncia serial da volatilidade,
assim como era utilizado nos modelos ARMA.

Um modelo GARCH (p,q) pode ser descrito conforme Morettin (2004) como:

x =he,

h =a, "'é:.l(aixtz-i)"""a (bjht-j)

j=
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Ou ainda, podemos obter a variancia condiciona (volatilidade) segundo Cardoso

(2005) por:

St2 =a,ta (ajetz-j)+§- (bistz-i)

j=1 i=1
, onde p >0 corresponde a ordem de dependéncia da varidncia com a variancia passada,
cujos coeficientessdo b, >0.

Deste modo, existe uma diferenca fundamental entre os modelos ARMA e GARCH.
Enquanto no modelo ARMA os rendimentos estdo dependentes apenas dos rendimentos de
periodos anteriores, nos modelos ARCH/GARCH, os rendimentos dependem também da
variancia (volatilidade) observada no passado bem como dos erros associados a0 processo

anterior. (Cardoso, 2005)

437 Modelo EGARCH (Exponential Generalized Autoregressive Conditional

Heter ocedasticity):

Nelson, em 1991, prop6s um modelo que incorpora uma propriedade comum em séries
financeiras, o comportamento assimétrico da volatilidade, ou sgja, o fato de comumente em
séries financeiras ser observavel condicdes de alavancagem (Morettin, 2004).

Enquanto os modelos ARCH e GARCH tratam simetricamente oS retornos, pois a
volatilidade € uma fungdo quadrada dos mesmos, na presenca de séries que possuam
alavancagem, os retornos estardo sempre negativamente correlacionados com as mudancas na
volatilidade, isto €, para as séries que apresentem esta caracteristica, a volatilidade tende a
crescer quando o retorno diminui, e diminuir quando o retorno torna-se maior. (Cardoso,

2005).
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Tendo em vista isto, o0 modelo EGARCH(p,q) proposto por Nelson pode ser

explicitado como:

Iog(s f):a0 +§ a; Iog(s )+a b

j=

effudido o

,onde e, ~ N(0,s ?), E() éo valor esperado da variavel, er é aordem da assimetria.
Como o termo a esquerda da equacdo é o logaritmo da variancia condicional, o efeito
da alavancagem é exponencial, ao invés de quadrética, e as previsdes da variancia condicional

S840 garantidamente ndo negativas.
4.4 Aplicagéo da Previsdo de Volatilidade ao Setor Elétrico Brasileiro:

Muitos outros model os poderiam ser mencionados neste capitulo como, por exemplo,
extensdes adicionais da familia GARCH (TARCH, PARCH e GARCH multivariado), ou
ainda, outros model os markovianos de volatilidade estocéstica como model os de mudancas de
regimes (regime switching models). Porém, de maneira alguma ambicionamos esgotar o tema,
pelo contrério, este capitulo pretende apenas apresentar uma amostra da diversidade de
modelagens da volatilidade existentes a fim de fornecer subsidios quanto a avaliagéo de
limitacBes e criticas dos processos empregados nos modelos de precificacdo de derivativos
mais comumente utilizados.

Nesse intuito apenas a apresentacdo tedrica ndo é suficiente para originar um veredicto
quanto ao comportamento da volatilidade no mercado elétrico brasileiro. Faz-se, entdo,
necessaria a realizacdo de umainvestigacdo empirica quanto a seu comportamento, perpetrada

na sequéncia deste capitulo.
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4.4.1 Teste da Presenca de Volatilidade Constante na Distribuicdo dos Precos de Energia

Elétrica Brasilairos:

Mesmo no caso de modelos que supdem volatilidade constante, € possivel esperar-se
gue a volatilidade histérica varie ao longo do tempo. Por este motivo Duffie e Gray (1995)
ressaltam a possibilidade de realizarmos testes que determinem quando as ateracOes da
volatilidade histérica podem se tornar grandes o suficiente de forma a causar a rejeicao da
hip6tese de volatilidade constante a um dado nivel de confianca.

Sob a hipétese de volatilidade constante, a razdo dos quadrados da volatilidade

S"Z

histérica (F,, = -2 ) sobre periodos de tempo digjuntos segue uma distribuiggo F com
S oy

graus de liberdade determinados pelo tamanho dos intervalos de tempo. Dessa forma, é

possivel testarmos a hipétese de volatilidade constante rejeitando-a se, a um determinado

nivel de confianga, F,, for maior que o valor critico associado da distribuigéo F.

Tabela 8. Teste da hipétese de volatilidade histérica constante para os retornos do PLD.

Razao dos quadrados da volatilidade histérica
SE/CO S NE N

2periodosdel137e | F | =0307862 | F,,=0447452 | F,,=4107075 | F,,=0,716136
138 observacdes ’ ’ ’ ’

; Fa b= 1,285936 Fa b= 0,840669 Fa b= 1,826644 Fa b= 6,68886
3 periodosde 91, 92 e i ' : .

93 observagoes F, .= 0,235466 F,.=0,889113 .= 1,333039 F,.=0112133
respectivamente

F. .= 0302794 F,.=0,747449 F,c= 2434988 F, = 0,750041

Valorescriticos da distribuicéo F
1% 5% 10%
2 periodosde 1~37 e 1,4899 1,3250 1,2450
138 observacdes
3 periodosde9l, 92 e 1,6321 1,4127 1,3086
93 observagles 1,6277 1,4101 1,3067
respectivamente 1,6294 1,4111 1,3074

Fonte: Elaboracdo Propria.
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Como podemos observar, os resultados obtidos em relacdo ao subsistema Sudeste
resultam em uma conclusdo similar aos indicios obtidos no teste de heteroscedasticidade
condicional da série de retornos de preco no capitulo anterior. Nesse caso, em todos os cortes
de periodos analisados foram obtidos resultados suficientemente proximos da volatilidade, de
forma a aceitarmos a hip6tese de volatilidade constante dos retornos do subsistema Sudeste.

Ao nos referirmos aos resultados obtidos no subsistema Sul, a mesma conclusio de
volatilidade constante pode ser retirada. Porém, no caso do subsistema Nordeste, a analise dos
dados indica uma forte rejeicdo da suposicao de volatilidade historica constante da série de
retornos do PLD. Cabe ressaltar que, apesar do resultado obtido no teste do subsistema
Nordeste, rejeicOes em testes deste tipo s80 sujeitas, por natureza, a serem provocadas
meramente pelos proprios erros aleatdrios da série.

Porém, mesmo sob a presenca desta limitagdo outra conclusdo importante ainda pode
ser retirada dos dados apresentados. Como podemos observar, 0 estudo da distribuicéo
presente no subsistema Norte ressalta que a andlise da reparticdo da série dos dados do
retorno do PLD em dois periodos pode fornecer uma conclusdo errénea em se tratando da
suposicdo de volatilidade constante. Nesse caso, a volatilidade de ambos os periodos
apresentam resultados suficientemente proximos para aceitarmos a hipétese de volatilidade
constante. Entretanto, como ressaltamos no inicio deste capitulo, a escolha da janela de tempo
tem forte influéncia sobre o resultado da volatilidade histérica.

Ao dividirmos a série de dados de retornos do subsistema Norte em trés periodos, a
comparacao entre os dois periodos iniciais sugere uma forte rejei¢cao a hipotese de volatilidade
constante, apesar do fato da comparacdo da volatilidade histérica de ambos com o terceiro

periodo analisado novamente sugerisse a aceitacdo da hipoétese de volatilidade constante.
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Este problema se da porque, na divisdo de periodos, é possivel que sejam delimitados
interval os de tempo que sejam dentro de si mesmo heteroscedasticos. Ou sgja, dentro de um
mesmo intervalo de tempo, momentos de intensa volatilidade poderiam ser suavizados por
situacdes de volatilidade menor, resultando em um valor viesado da estimativa de volatilidade
calculada para o periodo. E evidente na distribuicdo de pregos elétricos brasileiros que tal
situacdo ndo pode ser de maneira alguma excluida, pois, ab mesmo tempo em que observamos
longos periodos cujos retornos estiveram a nivels correspondentes ao vaor minimo
determinado pela legislacdo, observamos também extensos periodos de significativa variacéo
do PLD.

Assim sendo, qualquer modelo que delimite como periodo de célculo da volatilidade
histérica intervalos como o do primeiro caso anaisado (dois periodos) é originalmente
limitado por ndo ser capaz de incorporar as significativas mudangas encontradas entre as
tercas partes da série de retornos do PLD. Além disso, ao repetirmos a sequiéncia légica do
argumento anterior, a mesma limitagdo pode ser encontrada no caso de subdivisdes ainda
maiores dos dados amostrais.

Fatos como estes ressaltam as limitagbes quanto a generalizagcbes das conclusdes
obtidas por meio de testes deste tipo, e conseqlentemente da adocéo de abordagens que
envolvam volatilidade constante na simulagdo do comportamento da volatilidade dos retornos

do PLD do mercado elétrico brasileiro.

4.4.2 Estimacao da Volatilidade do Preco de Energia Elétrica Brasileiro:

Com o intuito de dar prosseguimento a avaliacdo da capacidade de simulacdo da

volatilidade por meio de processos estocasticos, foi selecionado um grupo especifico de

modelos aplicados ao comportamento da série de dados dos retornos do PLD dos quatro
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subsistemas brasileiros. A tabela 9 apresenta, entdo, a andlise comparativa dos resultados
obtidos por estas modelagens descritas teoricamente neste capitulo em relagdo a previsdo da
volatilidade histérica realizada no mercado el étrico brasileiro.

Para este fim foram formulados dois modelos. o primeiro pertencente a familia
GARCH (1,1) e o segundo de volatilidade histérica passada. Neste ultimo, optou-se pelo
clculo baseado em janelas que englobassem continuamente os 25 valores passados do

retorno da eletricidade (volatilidade historica=s ;).
A fim de avaliar o desempenho dos model os selecionados foi computada araiz do erro

quadratico médio (,/EQM ) da previsdo em relacdo ao valor realizado da volatilidade:

EQM =

, onde para o periodo de previsdo T +1,T +2,...,T +h, y, é o resultado previsto para a
semanat e y, é o valor davolatilidade realizada na semanat.

Apesar de dependente da escala da variavel, € possivel utilizar esta estatistica de forma
relativa na comparagéo entre diferentes modelos. Quanto menor o erro, melhor a habilidade

de previsdo do modelo de acordo com este critério.

Tabela 9. Erro quadratico médio das pr evisdes de modelos de volatilidade aplicadas aos retornos do PLD.

Subsistemas

SE/CO S NE N

in out in out in out in out

Volatilidade histérica
(janela de 25 dias)
Modelo GARCH
(11

Modelo que apresentou
mel hores resultados

0,1709 | 0,382 | 0,235 | 0,413 | 0,324 | 0,336 | 0,209 | 0,341

0,210 | 0,370 | 0,275 | 0,399 | 0,297 | 0,320 | 0,257 | 0,320

St | GLY) | Sasr | GLD) | G(LD) | G(LY) | Sasr | G(LI)

Fonte: Elaborag8o propria.
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A computacdo dos resultados foi dividida em duas partes: in sample (250 semanas) e
out of sample (26 semanas). Os parametros dos model os foram estimados a partir dos dados
pertencentes a amostra in sample. Dessa forma, os resultados computados na primeira parte
representam a capacidade de previsdo do valor da volatilidade da energia elétrica para a
préxima semana pelo modelo, enquanto os resultados obtidos na amostra out of sample
atestam a capacidade de previsdo dos modelos para valores futuros consecutivos nao

“treinados’ dessa mesma variavel.

4.4.3 Conclusdes Preliminares sobre a Volatilidade:

Conforme observado natabela 9, os resultados obtidos nas amostras in sample e out of
sample fornecem diferentes conclusdes. Os valores obtidos na previsdo de dados in sample
atestam uma possivel superioridade do célculo da volatilidade histérica sobre os resultados do
modelo GARCH para os subsistemas SE/CO, S e N. Nesse caso, apenas o subsistema
Nordeste apresentaria uma superioridade de modelos do tipo GARCH.

Porém, o interesse na andlise da volatilidade reside justamente na avaliacdo da
capacidade de fornecer direcBes quanto a trgjetérias futuras do preco da eletricidade. Dessa
forma, o principal ponto a ser analisado neste estudo se concentra na amostra out of sample.
E, nesse quesito, € claro que a vantagem antes destacada da volatilidade histérica desaparece,
visto que, na andlise de todos os subsistemas este seria sobrepujado pelo modelo GARCH nos
valores obtidos pela estatistica sel ecionada como parémetro de comparacao.

Este resultado, adicionado aos fatos anteriormente discutidos na segdo 4.4.1,
confirmariam o cuidado necessario em adotar uma abordagem simples, como a da suposi¢éo

de volatilidade constante em mercados como o de eletricidade brasileiro. Apesar da grande
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praticidade de aplicacéo e da presenca de inimeros exemplos de empregos relativamente bem
sucedidos, a suposicéo de volatilidade constante € nada mais que uma simplificacdo e, como
tal, deve ser apenas utilizada no caso de ndo comprometer o resultado final desgjado.

Portanto, a presenca de outras abordagens que sugerem um potencia explicativo
superior recomenda que a simplificacdo da suposicéo de volatilidade constante seja adotada
de forma restrita e cuidadosa, principalmente em casos como o mercado el étrico onde existem
inUmeras especificidades que influenciam diretamente o comportamento do preco, e

consequentemente de sua volatilidade.
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CAPITULO 5. PRECIFICACAO DE DERIVATIVOSELETRICOS:

Em uma economia monetaria, o principal atributo responsavel pela negociacdo de
qual quer ativo é seu prego, e no caso de derivativos ndo € diferente. E o prego que determina a
viabilidade do encontro entre possivels of ertantes e demandantes deste produto.

Entretanto, encontramos um agravante a determinacao deste preco no fato de que, em
principio, ele ndo esté sujeito diretamente as “forcas de mercado”. Como todo derivativo é um
subproduto de outro ativo, seu preco também esta relacionado a este outro ativo, porém esta é
uma relacdo indireta. Forgas quer provenientes do mercado ou ndo atuam diretamente apenas
sobre o ativo original provocando variagdes sobre seu prego.

Por serem, os derivativos, produtos futuros em geral, tais forcas influenciam o prego
do derivativo indiretamente e, por este motivo, a capacidade de valorar instrumentos deste
tipo esta diretamente relacionada a capacidade de antever variagdes a que o ativo origina
podera estar sujeito.

Logo, a fim de delimitar os métodos factiveis de abordagem a precificacdo de
derivativos elétricos que se adeqliam ao comportamento do ativo original - neste caso
representado pelo preco spot de eletricidade brasileiro -, a abordagem deste capitulo ressalta
as formas contemporaneas mais comuns de precificacdo de derivativos, com foco na andlise
de seus pressupostos com a finalidade de delimitar as virtudes e limitagdes da aplicacdo de
cada uma ao setor elétrico brasileiro.

Para isso iniciaremos a discussdo analisando uma metodologia preferivel de
formulagdo do preco em contratos de derivativos para posteriormente indicarmos mais
detal hadamente 0s processos existentes para a sua aplicacdo. Nesse sentido, a taxonomia dos
métodos de simulagdo de precos, os métodos mais freqlientemente encontrados na literatura, e

as possiveis abordagens de precificacdo de derivativos serdo detalhadas na seqiiéncia.
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5.1 Estrutura do Processo de Precificagdo de Derivativos:

A pergunta crucia a se fazer entdo & como se determina o preco de um derivativo?
Apesar do método de precificac8o, aparentemente, ser considerado como uma caixa preta, €
possivel subdividi-lo em etapas que permitam a busca por melhorias em seu préprio processo
de formulagéo. Para isso, conforme destacado por Eydeland e Wolyniec (2003, p.118), uma

estruturaideal de valoragdo de derivativos abordaria essencial mente as seguintes etapas:

1) Avdiar as propriedades qualitativas do mercado: tais como picos de preco, reversao a
média e saltos.

2) Selecionar um modelo — paramétrico, fundamental ou hibrido — que corresponda as
caracteristicas destacadas no primeiro passo.

3) Estimar os paré@metros baseados nos dados historicos.

4) Avaliar o desempenho do modelo selecionado em dados out-of-sample.

5) Fazer com que os precos modelados de contratos liquidos correspondam aos resultados do
mercado (opcbes, a termo,..) e utilizar a informagdo contida em precos futuros
consistentemente.

6) Precificar todo e qualquer instrumento que for apresentado.

7) Aplicar hedge com o instrumento desenvolvido a todos os produtos que forem

apresentados.

Todavia, ndo € possivel sugerir que esta modelagem segja aplicavel a qualquer

mercado, além do mais em se tratando do caso de um mercado tdo complexo quanto o
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mercado de eletricidade. E necessario ent&o que se realize uma adaptaciio desta estrutura a fim
de compatibilizé-la a uma possivel aplicagdo no mercado elétrico brasileiro.

Entre os entraves para a aplicacdo desta estrutura Eydeland e Wolyniec (2003) destaca
a limitacdo que a falta de informag&o histérica dos mercados de eletricidade traria as etapas
como a primeira e terceira descritas acima. Apesar de tal fato inviabilizar a constatacdo da
adequacdo de modelos também no caso do mercado brasileiro de eletricidade, existe uma
aternativa no caso do setor elétrico brasileiro.

Uma forma de contornar a auséncia de informagdo pode ser obtida pelo fato do preco
da eletricidade brasileira ser derivada de um processo de otimizagZo pré-definido. E possivel,
através da utilizacdo dos programas Newave e Decomp, obtermos a formulagdo de séries
hipotéticas de preco para 0 mercado brasileiro de eetricidade, desde que o devido cuidado
sgja tomado para garantir que apenas situagdes potencialmente factiveis sgjam reproduzidas
nesta série teorica.

Além desta limitagdo, que em um primeiro exame poderia ser contornavel, € evidente
a inadequacdo da quinta etapa ao mercado brasileiro de eetricidade. Conforme exposto nos
capitulos anteriores, apesar do mercado de eletricidade devido a ndo estocabilidade ser um
mercado virtual, apresentando-se essencialmente como um mercado futuro, este ndo possui
um mercado atacadista de futuros desenvolvido que possa ser utilizado na validagéo do
modelo. Dessa forma, é impossivel a utilizacgo de informagdes quanto a mercados futuros por
estes ndo existirem.

A inexisténcia de informagdes derivadas de mercados futuros pode, porém, ser
contornada se medidas alternativas forem tomadas tais como a verificagdo quanto a
adequacdo dos pregos modelados em relacdo a pesquisas realizadas entre os agentes do

ambiente de contratacdo livre, ou ainda, a comparacdo em relacdo as expectativas observadas
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no mercado cativo de eletricidade (ACR), refletidas principalmente pelos resultados dos
leilGes de energia.

Deste modo, uma adaptacao factivel a aplicacdo ao mercado atacadista de €eletricidade
brasileiro da estrutura de um processo de valoragdo de derivativos deveria observar as

seguintes etapas.

1) Avaliacao das propriedades qualitativas observadas na estrutura do ativo a ser submetido
ao hedge. O que neste caso seria representado pela avaliagdo das propriedades, estruturais
e estatisticas, da variacdo do prego de curto prazo brasileiro (PLD).

2) Selecdo do método de simulacdo de precos elétricos compativel com as propriedades
qualitativas descritas na etapa anterior. A simulaco poderia ser baseada em processos
puramente estocasticos, fundamentais, hibridos, ou ainda, processos numéricos e nao
paramétricos.

3) Estimacado dos parametros do modelo de simulacdo de pregos baseado nas séries histéricas
possiveis.

3.1) Se necessario, paramaior confiabilidade quanto a abrangéncia das situagdes abordadas
na estimacdo dos parametros, deve-se redlizar a elaboracdo de séries histéricas
hipotéticas do PLD baseadas nos programas de plangjamento de operacdo (Newave e
Decomp), respeitando a0 maximo as variaveis reais disponiveis. I1sto &, se possivel,
como as principais variaveis de entrada podem ser representadas pela demanda, oferta
e afluéncia, utilizar-se de valores consistentes quanto a projecdo de demanda, congdes
factiveis quanto a energia assegurada e dados histéricos pluviais e climéticos
referentes a energia natural afluente do sistema.

4) Avaliacéo do desempenho do modelo selecionado em dados out-of-sample, tanto das séries

reais de preco quanto das séries hipotéticas criadas.
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5) Quando possivel, confrontagdo dos resultados obtidos contra as expectativas do préprio
mercado realizadas, por exemplo, através de pesquisas entre os agentes integrantes do
mercado elétrico, afim de constatar a adequacéo do model o as expectativas dos agentes.

6) Precificacdo de todo e qualquer instrumento que possa vir a ser Util ao gerenciamento dos
contratos do ambiente de contratacdo livre, tais como opgdes, swaps, contratos atermo,...

7) E, finalmente, aplicagdo dos instrumentos definidos no processo em contratos reais que

objetivem o gerenciamento e controle de risco dos agentes do mercado elétrico brasileiro.

Como pode ser observado, os objetivos do terceiro e quartos capitulos desta
dissertacdo se confundem com a primeira etapa desta estrutura de precificagéo de derivativos.
Foram analisadas as variaveis de influéncia sobre a determinacéo do PLD, assim como o
comportamento de seu prego e volatilidade a fim de fornecer subsidios a elaboracéo da andlise
do sistema de simulag&o de precos mais adequado ao setor €l étrico.

A0 mesmo tempo, as terceira, quarta e quinta etapas referem-se a testes empiricos
realizados sobre 0os model os escolhidos com o intuito de especificalos e valida-los, o que ndo
serd abordado diretamente por esta dissertacdo. Nesse momento, € necessario ressaltar que o
método utilizado por este trabalho paraidentificar os modelos de simulacéo de preco de maior
potenciaidade na aplicacdo ao setor elétrico brasileiro d& énfase a andlise dos pressupostos
dos modelos apresentados, frente as caracteristicas ja descritas nos capitulos anteriores do
PLD, ao contrario da abordagem referente a comparacdo e constatacdo empirica dos
resultados obtidos por cada modelo.

Assim sendo, resta-nos apenas definir a que conjunto de possibilidades esta sujeito a
concepcdo das segunda e sexta etapas do processo, a fim de formularmos um processo

aplicavel de valoracdo de derivativos el étricos para o mercado brasileiro.
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A segunda etapa refere-se a identificacdo dos model os de simulacéo de prego factivels
ao mercado. Com o intuito de realizé-1a, ao longo deste capitul o sera apresentada a taxonomia
dos métodos de simulacéo de pregos mais comumente encontrados no mercado e na literatura
(secdo 5.2) para, em seguida, anaisa-los individualmente (se¢do 5.3), sobretudo quanto a
aplicabilidade de seus pressupostos ao setor elétrico brasileiro.

Finalmente, o intento de determinar o método de valoracdo de derivativos elétricos se
fara completo ao abordarmos brevemente a sexta etapa desta estrutura no transcorrer da se¢ao
5.4 deste capitulo, em que destacamos os principios basicos de como tais métodos de
simulacdo podem ser utilizados no processo de precificacdo de derivativos, especiamente no

caso de opcoes.

5.2 Taxonomia dos M étodos de Simulagéo de Preco:

Primeiramente, a fim de definirmos os processos de simulagdo de pregos mais
difundidos e promissores é necessario destacarmos um fato muitas vezes confundido pelos
agentes do mercado: simulagdo, ou modelagem, de precos ndo é previsdo de precos futuros.

A simulagéo parte do principio de que os precos futuros sdo incertos, mas que, porém,
apresentam comportamentos definidos e/ou repetitivos. Tais comportamentos reincidentes,
entdo, poderiam ser delineados por meio de modelagens, possibilitando a indicagdo de um
conjunto de possibilidades futuras de prego compativeis com o ativo em questédo. Além do
mais, é a concordancia com o fato da existéncia de limitacfes proprias a previsdes de pregos
futuros que fornece a necessidade da busca pelos agentes por métodos alternativos de
protecdo como os derivativos, uma vez que, “este fato € fundamental para os negécios que
envolvam gerenciamento de risco, pois estes procedem da suposicdo de que precos nao

podem ser consistentemente e infalivelmente previstos.” (Eydeland e Wolyniec, 2003, p.118).
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Apesar da limitac8o inerente quanto a incerteza dos precos futuros, a modelagem de
pregos representa uma das principais vias de entendimento quanto aos rumos futuros do ativo
em questdo. Entretanto, a prépria escolha de como modelar os precos pode assumir diversas
formas.

Modelagens resultantes de expectativas adaptativas, isto é, que através dos precos
passados derivam o comportamento futuro do ativo, na maioria das vezes utiliza-se de
processos puramente estocasticos™. Por sua vez, a andise de caracteristicas proprias ao
sistema de producdo do ativo em questdo - seus custos, receitas, insumos,... - pode fornecer
indicios quanto a seu comportamento futuro, representando o que chamamos de modelagem

fundamental.

Figura 17. Taxonomia dos modelos de ssmulagao de pregos ener géticos.

Processos Puramente Estocasticos

Movimento Browniano

Geomeétrico Regime Switching

Reversdo a Média Jump Diffusion

Processos Fundamentais

Modelos de Otimizagao Modelos de Equilibrio Modelos de Simulagéo

Processos Hibridos

Modelos Hibridos de
Forma Reduzida

Modelos Hibridos
Fundamentais

Processos Numericos e Nao-Paramétricos

Arvores Binomiais

Simulacéo de
Monte Carlo

Métodos das
Diferencas Finitas

Redes Neurais e
Algoritmos Genéticos

Fonte: Adaptado e ampliado de Blanco et al. (2003).

% A denominagao “processos puramente estocésticos” foi extraida de Blanco et a (2003). Também podemos nos
referir a esta classe de processos como “reduced-form process’ como descrito por Eydeland e Wolyniec (2003),

ou ainda por “parsimonius stochastic modelling” como descrito por Bunn e Karakatsani (2003).
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Ainda assim, os processos de simulacdo podem se classificar em opgdes ainda mais
abrangentes. A propria intersecdo das abordagens anteriormente descritas da luz a chamada
abordagem hibrida, que envolve processos fundamentais e estocasticos em uma mesma
modelagem. Além desta, a utilizacdo de processos numéricos e ndo paramétricos também
apresentam grande aceitacdo no setor elétrico devido a complexidade de resolucdo da maioria
dos model os propostos.

No caso especifico do setor elétrico, a utilizaco de processos de simulacdo é essencial
para a obtencdo de uma curva de possibilidades futuras do preco da eletricidade que, como

veremos, € o0 nicleo do processo de determinacéo dos precos dos derivativos.

5.3 Nucleo dos Sistemas de Precificacdo: Processos de Formacéo da Curva Futura de

Precos:

Em mercados financeiros, precos a termo?® e spot sd0 usualmente relacionados por

meio de uma formula analitica derivada de condicdes de néo arbitragem:
F(t,T)=eTYS(t) (5.1)

,onde F(t,T) éo preco atermo do ativo selecionado no tempo t com maturidadeem T, S(t)
€ 0 prego spot do ativo er € ataxa dejuros livre de risco do mercado.

Além disso, para o caso de commodities estocaveis a relacdo acima pode ainda ser
ampliada de formaaincluir o custo de manutencdo do ativo (y): F(t,T) =e" YT 95(t),

Esta teoria de determinacdo de prego de contratos futuros no mercado financeiro
assume como suposicles basicas a inexisténcia de operagdes de arbitragem persistentes e a
existéncia de um mercado perfeito e eficiente. Com isso, o preco futuro de um ativo

financeiro refletiria exatamente o valor do contrato a vista, acrescido dos custos de manté-lo
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até a data de vencimento do contrato; pois qualquer diferenca acarretaria uma possibilidade de
arbitragem que seria rapidamente realizada.

Entretanto, fatores como a existéncia de custos diferenciados para aplicar e captar
recursos, spreads entre os valores de compra e venda e falta de liquidez do ativo poderiam
ocasionar o desequilibrio entre o preco futuro e a vista do produto. Todavia, ao analisarmos o
ativo elétrico incorremos em um problema muito mais significativo parainvalidar a suposicéo
de equilibrio dos mercados spot e futuro através da arbitragem.

A relacéo que a possibilidade de manutencédo do ativo determina entre 0s pregos spot e
a termo claramente ndo existe no mercado eétrico devido a impossibilidade de
armazenamento da eletricidade. Tal situagdo pode ser comprovada pelo fato de que a
manutencdo da igualdade descrita acima sO € garantida pelo esgotamento das possibilidades
de arbitragem.

Possibilidades de arbitragem estas que, por sua vez, sdo obtidas por meio da
construcéo de portifélios que possuam o ativo ou o contrato a termo, mantidos até a data de
expiracdo, de forma a extrair ganhos provenientes da sobre valoragdo de um destes acima dos
ganhos garantidos pela taxa de juros livre de risco do mercado®’. De onde podemos concluir
gue diante da impossibilidade de manutencdo fisica do ativo, mecanismos semelhantes de
esgotamento das possibilidades de arbitragem dificilmente seriam aplicaveis provocando, em
suma, a impraticabilidade do uso desta igualdade em mercados el étricos.

Além disso, como ressalta Eydeland e Wolyniec (2003), a prova da relacdo 5.1 é

baseada na suposi¢céo de convergéncia entre pregos futuro e spot na data de expiracdo do

% Na literatura especifica do setor, usualmente chamados ‘forward prices, precos a termo correspondem a
precos de uma quantidade fixa de um ativo em uma determinada data no futuro.

27 Os ganhos de arbitragem seriam garantidos da seguinte forma: se F(t,T) <e' "V S(t), o agente pegaria
emprestado a taxa de juros livre de risco um montante necessario para a compra da commodity e o pagamento de

seus custos de estocagem, ao mesmo tempo tomaria uma posi o vendida no contrato atermo da commodity. Ao
atingir a data de maturidade o agente exerceria a posi¢do futura e venderia a commodity estocada, pagando o
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contrato futuro (F(T,T) = S(t)). Porém, conforme destacado por Bunn e Karakatsani, nos
mercados el étricos “ a percepcao dominante é que o prego spot S(t) reflete somente os estados
correntes de demanda e oferta, e é independente, devido a impossibilidade de estocagem, do
preco atermo F(t,T) com maturidade no médio e longo prazo”. (Bunn e Karakatsani, 2003,
p.11).

Como dternativa outra opcdo de abordagem, também inspirada em mercados
financeiros, pode ser realizada sobre a curva de precos futuros do mercado, ao invés da
abordagem sobre os precos spot da energia. O abandono da modelagem da dinémica do prego
spot, que sera ressaltada nas proximas secdes deste capitulo, em prol do foco nas estruturas
dos pregos a termo e futuros do ativo em diferentes datas de maturidade apresenta um grande
potencial, porém sua limitacdo a aplicacdo em mercados el étricos é refletida pelo seu proprio
pressuposto primordial: a existéncia de mercados de futuros estabel ecidos.

Mesmo evidentemente impraticdvel no caso brasileiro, pela inexisténcia de um
mercado de futuros de eletricidade, “esta modelagem tem sido mais atrativa em mercados
maduros, como o Nordico e o de Victoria, na Austrdia, que introduziram ferramentas de
hedge mais cedo em seus processos de liberalizacdo” (Bunn e Karakatsani, 2003, p.13).

Logo, nos resta supor que o estudo das condi¢bes existentes no mercado elétrico unido
a0 conhecimento agregado pelos métodos de modelagem de precos desenvolvidos com o
passar do tempo possa nos fornecer evidéncias quanto aos processos que seriam aplicavels ao
setor elétrico brasileiro. Na seqliéncia, entdo, apresentaremos 0 nucleo do processo de
determinacdo da forma de aprecar derivativos, os métodos de simulagcdo de preco. Sua

apresentacdo segue 0 agrupamento destacado na taxonomia descrita na secdo anterior, com

montante emprestado e obtendo um lucro sem risco equivalentea: F(t,T) - € 79 S(t) > 0. Praticaandoga,
einversa, poderia ser redizadano casode F (t,T) >e" "V S(t).
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uma abordagem mais detalhada sobre suas especificidades, pressupostos e limitagbes de

aplicagéo no setor elétrico brasileiro.

5.3.1 Processos Puramente Estocasticos:

Daremos inicio a apresentacdo dos métodos de modelagem da dindmica de evolucéo
dos pregos dos ativos elétricos pelo grupo de modelos mais intimamente ligados ao sistema
financeiro, os processos puramente estocasticos. Tais modelos, em geral, sdo adaptacdes de
model os largamente utilizados em ativos financeiros e em aguns casos especiais modificados

de formaaincorporar caracteristicas proprias do preco da el etricidade.

M ovimento Browniano Geométrico:

O mais simples e popular dos processos estocasticos, 0 Movimento Geométrico
Browniano (MGB), é utilizado na modelagem da evolucdo dos precos desde trabalhos de
Samuelson em 1965, conforme descrito por Eydeland e Wolyniec (2003).

O MBG é um processo estocéastico continuo no qual o logaritmo da variagdo aeatéria
do ativo segue um processo de Wiener®®. Sua aplicacdo na modelagem matemética de alguns
fendmenos do mercado financeiro foi destacada como promissora por ser proprio para
descrever movimentos aleatérios (movimentos brownianos) e por possuir a vantagem
adicional de obter valores estritamente maiores que zero, pois 0S pregos sao estritamente
positivos.

Em um formato béasico para um processo de fator Unico de MBG, as ateracbes de

preco (dS,) entre os periodos t e t + dt sdo dadas pela equacéo 5.2:
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dS, =nB.dt +sS.dw, (5.2)

,onde S, éopregospot notempo t; m e s sdo os parametros de drif e avolatilidade; e dW,
correspondem aos incrementos do movimento browniano neste intervalo de tempo.

Nesse tipo de processo, 0S pregos seguem um movimento aeatério, enquanto os

incrementos dW, sdo varidveis aeatorias normalmente distribuidas e independentes para

quaisquer dois momentos t, e t, diferentes.

Conforme descrito por Philipovic (2007), a modificacdo do preco ao longo do tempo é
determinada por dois componentes: 0 primeiro correspondente ao drift, ou sgja, pelo termo
deterministico de nS,dt,, enquanto o segundo corresponde a contribuicdo aeatoria na
modificacéo do preco spot, sS dW,. Além disso, a abordagem do MBG na modelagem de
precos resulta na suposi¢éo de lognormalidade dos pregos, ou sgja, de que os precos esperados
crescem exponencialmente ao longo do tempo.

Em geral, no mercado financeiro o MBG é representado pelo modelo de precificagéo
de derivativos de Black-Scholes. Sua elaboracdo resultou do trabalho de Fischer Black e
Myron Scholes em 1973 que, apesar de sua ampla aceitacdo, apresenta pressupostos que ao
serem analisados desaconselhariam sua utilizacdo no mercado elétrico, como veremos

posteriormente.

Reversiao a Média:

Uma aternativa ao processo descrito anteriormente séo os modelos de reverséo a

média (mean reverting). Seu principio é a inclusdo de uma propriedade, muitas vezes

encontrada em precos de ativos financeiros, denominada reversdo a média a processos de

% Um processo de Wiener é um processo Gaussiano continuo com incrementos independentes. O Processo
Gaussiano € um processo estocastico cuja cada combinacdo linear finita € normal mente distribuida.
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preco ja existentes como o proprio MBG; apresentando-se mais como uma modificacéo e
ampliacdo de model os existentes do que como um método de origem alternativa.

Uma quantidade detém a propriedade de reversdo a média em direcdo a certo nivel,
chamado média de longo prazo, se exibe a seguinte propriedade: quanto mais longe ela estiver
deste nivel, maior € a probabilidade de que no futuro elaretorne ao nivel.

Conforme ressaltado por Eydeland e Wolyniec (2003), o MBG descrito pela equagéo
5.2 ndo apresenta este tipo de propriedade, primeiramente, por ndo apresentar qualquer
informacdo sobre o termo médio de longo prazo, e segundo, pelas distribuicbes das
modificacBes futuras nos logaritmos de precos serem as mesmas independentes do seu nivel
atual.

Com o intuito de acrescentar a propriedade de reversdo a média a processos do tipo
descrito na secdo anterior, por exemplo, podemos adotar modelos como os descritos nas
equacdes 5.3 e 5.4:

» Reversdo a médiado prego de longo prazo:
ds, =k(S, - S,)Sdt +sS,dw, (5.3)
» Reversdo amédiado logaritmo do preco de longo prazo:
dS, =k(q - logS,)S,dt +sS,dw, (5.4)
,onde S, éamédiade longo prazo, ou sgja, 0 nivel a que a variavel tende se aproximar ao

longo do tempo, k representa a forgca sobre a qual este movimento atua sobre a variavel e, no
caso darelacén 5.4, g - 2—1ks 2 é amédia de longo prazo dos logaritmos dos pregos spot.

Note gque apenas o termo deterministico do processo browniano sofreu ateracéo de
forma a incorporar as caracteristicas de reversdo a média do preco. Na equacdo 5.3, por
exemplo, este termo chamado de drift € positivo quando o preco spot € menor que a média de

longo prazo e negativo quando o inverso ocorre; dessa forma, sempre atuando no sentido de
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desviar a probabilidade de alteracdo dos precos para o préximo periodo na direcéo da média
de longo prazo da varidvel, ou segja, atribuindo a equacdo a possibilidade de apresentar a

propriedade de reversdo a média.

Jump Diffusion:

Modelos Jump Diffusion, ou de modelagem de saltos aleatérios, na falta de melhor
traducdo, sGo modelos que buscam retratar 0 que anteriormente neste trabalho foram
chamados de picos de precos. Como processos como 0 MBG e a reversdo a média sao
incapazes de reproduzir movimentos subitos e significativos de variagdo dos pregos, como 0s
encontrados em mercados financeiros, especialmente em mercados energéticos, a funcéo dos
modelos jump diffusion é incorporar estes movimentos especificos ao processo de simulagéo
de precos.

Um dos efeitos primordiais da presenca de picos de preco € provocar a presenca de
caudas largas na distribuicdo de pregos. Isto €, desvios ndo frequentes extremos das séries
causados pelos picos de prego provocam um maior achatamento da distribuicéo de pregos, se
traduzindo em um valor elevado da curtose na série de pregos que, se negligenciada, causaria
uma limitacéo significativa ao modelo proposto.

Um modelo de jump diffusion, por exemplo, poderia conter um processo como O
descrito na equacgéo 5.2 (ou ainda, como os descritos nas equacdes 5.3 e 5.4), somado a um
processo de “saltos’. Esse processo de “saltos’ poderia também assumir diversos formatos,
como por exemplo: a magnitude dos saltos poderia ser determinada por uma distribuicéo
lognormal, como descrito por Philipovic (2007, p.108), ou ainda a ocorréncia dos saltos
poderia seguir processos como o de Poisson, como descrito por Eydeland e Wolyniec (2003)

e representado na equagao abaixo:
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dS, = nB,dt +sS,dw, + (Y, - 1)S,dq, (5.5)
,onde Y, - 1 éuma variavel aleatdria representando a magnitude dos saltos nos retornos dos

pregos e g, €um processo de Poisson que define as ocorréncias dos saltos.

Novamente, assim como a reversao a média, termos como o de jump diffusion ndo
necessitam ser totalmente independentes a outros processos. Pelo contrario, na maior parte
das vezes sua inclusdo visa acrescentar comportamentos presentes nos dados observados,
nesse caso a presenca de picos de preco, a outro distinto processo como 0 MGB ou modelos
de reversdo a média de forma a se aproximar ainda mais da representacdo do comportamento

complexo que muitas vezes 0 preco exibe no mundo real.

Regime Switching:

Existe, ainda, uma abordagem alternativa ao processo destacado até este momento de
integracdo simultanea de diversos comportamentos em apenas uma equacdo diferencial. E
possivel estabelecer um modelo, composto por um diferente nimero de regimes ao invés de
apenas integré|os em somente um processo de movimento de precos.

Dessa forma, diversos regimes independentes sdo determinados. Cada um destes
regimes possui seu proprio processo de determinacdo do preco futuro esperado e a selecéo
dentre qual regime estaria vigente a cada momento € dada através de um conjunto de regras
especificas. O comportamento final do preco € entdo determinado por uma funcdo de
distribuicéo de probabilidades, responsavel pela escolha dentre os diversos regimes daquele
gue sera responsavel pelaformulacéo do resultado final do modelo a cada momento.

Um exemplo de modelos de regime switching pode ser transcrito por dois regimes

compostos por processos de retorno de precos que seguem O movimento browniano
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(Eydeland e Wolyniec, 2003, p.190), em que cada um segue um processo conforme o descrito
pela equacdo 5.2:

dS _imdt+s dw, ® P =1-1,dt (56)
S im+mdt+s,dW, ® B, =1-1,.dt '
, com uma matriz de probabilidade de transi¢éo descrita por:

g- | dt | ,dt ¢
|t 1-1,.dtg

, onde a diagonal principal corresponde a probabilidade de se manter no regime, e o restante

de altera-lo. Por exemplo, |, representa ataxa de transicéo entre o estado U eo estado L.

Tal procedimento permite que em um mesmo processo de simulagdo de pregos
coexistam dois estados que possuam diferentes valores de volatilidade e drif. Além disso,
cada regime pode ser estimado por meio de um conjunto de dados pré-selecionados
especificos que aumentem seu desempenho na capacidade de reproduzir os comportamentos
particulares que os precos possam apresentar de acordo com seu nivel corrente®.

Através de modelos deste tipo € possivel ainda acrescentar regimes compostos por
equacdes que reproduzam as propriedades de reversdo a média ou jump diffusion como as
descritas nas secles anteriores em um mesmo regime, ou também, em regimes independentes

de prego.

5.3.1.1 Aplicacdo de Processos Puramente Estocasticos a M er cados Elétricos:

Até 0 momento, o que foi escrito sobre 0s processos puramente estocasti cos restringiu-

se apenas a sua apresentacdio. E nesta secfo, entdo, que iremos avaliar suas virtudes e

% Essa propriedade é especialmente desgjavel em conjunto de dados que apresentem diversos comportamentos
observaveis e de origem diversa atuando em paralelo na sua determinacdo. Este fato é visivel em mercados
elétricos, por exemplo, pela presenca simultanea de volatilidade e os picos de prego, cujas origens e estruturas
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limitacBes quanto a aplicacbes ao setor el étrico, especiamente na sua utilizacdo na estimagao
de processos de distribuicdo de precos de eletricidade no ambiente de contratacéo livre do
mercado brasileiro.

Iniciando-se a andlise pelos processos de MBG, € destacavel que apesar da sua grande
adocdo, a simplicidade de parte dos seus pressupostos resulta em significativas restri¢cdes em
sua concepcado quando tratamos da simulagdo do comportamento de pregos el étricos.

Dentre as principais vantagens desta modelagem podemos destacar sua capacidade de
descrever movimentos aleatérios, de produzir valores estritamente maiores que zero (assim
COMO 0S Precos que sao estritamente positivos) e, principalmente, a vantagem que sua ampla
difusdo no setor financeiro traz quanto ao conhecimento da modelagem e a influéncia sobre o
comportamento dos agentes. Esta difusdo pode ser considerada como conseqiiéncia da grande
aceitacdo do modelo de precificacéo de derivativos de Black e Scholes.

Entretanto, apesar de sua ampla aceitacdo, esta modelagem apresenta pressupostos que
a0 serem analisados desaconselhariam sua utilizacdo no mercado elétrico. Como todo
processo de Wiener € um processo Gaussiano, a abordagem do MBG na modelagem de
precos resulta na suposicao de lognormalidade dos precos. Entretanto, conforme observamos
na secdo 3.3.4 deste trabalho, 0s precos e os retornos do setor elétrico nacional néo
apresentam evidéncia estatistica de seguirem uma distribuicdo normal ou lognormal
respectivamente, fornecendo um forte indicio de que a aceitacdo de tal pressuposto possa
ocasionar resultados insatisfatorios de previsao.

Além disso, 0 pequeno nimero de graus de liberdade dos model os deste tipo dificulta
a captura da estrutura complexa de volatilidade dos ativos energéticos. Fatores como
sazonalidade, flutuagcdo, tendéncia e picos de preco sdo dificilmente representados em

modelos de MBG, apesar das evidéncias de suas presencas serem fortes em mercados

podem ser consideradas independentes, mas que, porém, se fossem estimadas em conjunto poderiam levar a ma
especificagdo do modelo que as incluissem simultaneamente.
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elétricos como descrito no terceiro capitulo. Como resultado desta limitacdo podemos
destacar ainda a impossibilidade de modelar a elevada curtose (“caudas gordas’) encontrada
em distribuicoes de preco de eletricidade (secdo 3.3.1) por meio de model os deste tipo.

O baixo nimero de graus de liberdade traz também uma limitacdo ainda mais
evidente. A volatilidade neste tipo de modelo é tratada de forma implicita, ndo recebendo uma
investigacdo exclusiva. Conforme descrito no quarto capitulo, 0 comportamento complexo da
volatilidade ndo deve ser negligenciado se o objetivo € simular os pregos el étricos; além do
mais, modelagens que supdem volatilidade constante sdo repetidamente descritas como
inferiores na literatura do setor elétrico e claramente superadas por alternativas na previsao de
precos futuros (out of sample) no caso brasileiro como ressaltado no decorrer da secéo 4.4.

Ao ampliarmos a andlise a0 modelo de Black-Scholes, constatamos que este parte de
premissas referentes a formagdo de precos futuros que ndo seriam aplicaveis ao setor elétrico,
tais como a formacdo do preco através de mecanismo de arbitragem semelhante ao
apresentado na se¢do 5.3, que conforme nos referimos anteriormente € incompativel com o
ativo elétrico pela caracteristica de ndo estocabilidade desse ativo. Além do mais, ele assume
também premissas quanto a existéncia de um taxa de juros livre de risco constante, de dificil
generalizacdo e cdculo quando nos referimos a atividades complexas como se apresenta 0
setor elétrico.

Como ampliagdes de um modelo browniano simples foram apresentadas anteriormente
a reversdo a média e os modelos jump diffusion como dternativas. Apesar dos capitulos
empiricos desta dissertacdo ndo incluirem a investigacéo quanto a presenca da propriedade de
reversdo a uma média do preco spot de €eletricidade brasileiro, a experiéncia de outros
mercados internacionais corrobora a necessidade de avaliacdo destes model os.

Bunn e Karakatsani (2003, p.6) ressdtam que “a comparagcdo entre modelos

alternativos (movimento browniano geomeétrico e reversdo a média com ou sem saltos) em
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diversos niveis de mercados desregulados sugerem modelos de reversdo a média com
componentes de saltos como uma mais adequada especificagdo.”

Nesse sentido, apesar de model os como os descritos pelas equagdes 5.2 e 5.3 herdarem
boa parte das limitaghes antes apresentadas pertencentes aos modelos de movimento
browniano, eles sdo capazes de, ao incluirem um comportamento presente na série de pregos
como a reversao a média, modificar a distribuicdo simulada de precos de forma a melhor se
adaptar aos dados reais. A mesma justificativa pode ser apresentada na defesa de modelos
jump diffusion. Porém, assim como no caso do MBG, em modelos de reversdo a média a
volatilidade é modelada implicitamente, o que levaria novamente as limitagdes da descricao
do comportamento da volatilidade analisadas anteriormente.

Ao mesmo tempo, a clara presenca de picos de preco em mercados el étricos justifica a
necessidade de uma abordagem que sgja capaz de represent&los como, por exemplo, 0s
modelos de jump diffusion; no caso brasileiro isso ndo é diferente. A andlise da estatistica
descritiva contida na se¢do 3.3.1, em conjunto com a observacéo da distribuicéo de precos do
mercado atacadista brasileiro (figura 12, terceiro capitulo), ndo deixa davidas, principamente
no caso do subsistema Nordeste, quanto a presenca de picos de pregos no sistema brasileiro.

Conforme descrito anteriormente, a volatilidade (variavel e de origem estocastica) e os
picos de preco sdo efeitos diferentes e independentes, além de serem facilmente encontrados
em precos elétricos, como no caso brasileiro. A falta de uma modelagem dos picos entdo
acarreta um Vviés na estimagdo da volatilidade que pode deturpar significativamente a
capacidade descritiva do modelo. Além disso, modelos com saltos sdo bons para modelar
distribuicbes com maior grau de achatamento (elevada curtose) como as encontradas nos
pregos el étricos brasileiros.

No entanto, a calibracdo de parédmetros em modelos deste tipo é normamente

complicada, confome descrito por Eydeland e Wolyniec (2003). Muitos dados séo requeridos
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para sua determinagdo e 0S processos usados para computar seus parametros, como o de
minimos quadrados e o de maxima verossimilhanca, tendem a convergir vagorosamente em
dados como os de pregos elétricos. Além disso, as funcBes objetivo nesse caso usualmente
apresentam uma vizinhanga muito ingreme o0 que resulta em parametros estimados
potencialmente instaveis.

A dternativa entéo apresentada é a utilizacdo de diversos processos em um mesmo
modelo ndo mais sob uma mesma equacdo, mas de forma independente através de, por
exemplo, modelos de regime switching. Modelos deste tipo permitem gque um processo sgja
formulado com maiores graus de liberdade em relacdo a propriedades importantes como a
volatilidade.

Mesmo no caso simplificado apresentado na relagdo 5.6, apesar da volatilidade ser
ainda modelada implicitamente, 0 processo descrito acrescenta a possibilidade de duas
volatilidades distintas correspondentes a situagOes distintas do comportamento do preco
elétrico. Modelos deste tipo podem ainda acrescentar regimes préprios de modelagem de
volatilidade (estocésticos ou ndo), reversdo a média, saltos, ou ainda quaisquer propriedades
identificadas na série de precos.

Cabe ressaltar que apesar dos modelos de jump diffusion com reversdo a média serem
capazes de produzir processos de picos de preco realisticos, eles apresentam uma limitacéo se
comparados a sua aplicacdo em processos que envolvam mais de um regime. A fim de tornar
0s saltos transitérios € necessario que em um modelo com apenas uma equacdo diferencial
exista um forte componente de reversdo a média que force o retorno do preco a niveis
préximos aos nivels iniciais. Nesse sentido, os modelos de regime switching apresentam a
vantagem de, a0 separar 0s dois movimentos de reversdo e de saltos, produzir
comportamentos semelhantes sem a necessidade do processo de reversao agir sobre 0s picos

de preco o que poderia levar a uma ma especificacdo do processo de reversdo a média. O
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mesmo tipo de justificativa pode ser utilizado para destacar a vantagem da separacdo em
diferentes regimes da andlise do comportamento da volatilidade e dos picos de prego, em que
a modelagem simulténea de ambos pode causar um viés ndo apresentado na utilizacdo de
model os com Varios regimes.

Porém apesar de suas vantagens, os modelos de regime switching incorrem também
em diversas limitacbes a comecar pela que envolve cada um dos processos presentes na
determinagdo de cada regime utilizado. Além disso, é significativo o aumento da
complexidade de modelos deste tipo, o que leva a uma maior dificuldade de estimacéo de
parémetros, andlise dos dados, determinacdo das regras de escolha de regimes e, em fim, da
determinacdo do modelo de umaformageral.

N&o obstante, apesar de ndo destacada explicitamente neste capitulo, existe outro tipo
de modelagem essenciamente importante quando se trata dos processos de simulagcdo de
precos como um todo: a modelagem da volatilidade. No quarto capitulo foram apresentadas
algumas das opgdes desta modelagem e, dentre elas, foi dada uma maior atencéo aos model os
da familia GARCH®. Porém, estes modelos podem n&o ser apropriados & aplicacdo direta a
dados elétricos, pois a presenca de grandes picos de preco pode, sem o devido tratamento,
ocasionar impactos severos na estimacdo da volatilidade.

Finalmente, um dos principais pontos a se destacar € que processos puramente
estocasticos sdo incapazes de incorporar informacfes criticas qualitativas sobre o futuro do
setor. Seu foco no prego, e apenas em seu comportamento, inviabiliza a inclusdo de
informagdes quanto a situagcdes de alteracOes de capacidade de geracdo e modificacOes de
demanda, entre outras, que determinam mudancas significativas demais sobre as situacdes a

gue o mercado esta sujeito para serem negligenciadas. Por esse motivo faz-se necesséaria a

% Além destes modelos, conforme destacado por (Hull, capitulo 24, 2006), modelos de volatilidade estocastica
também sdo muito utilizados na precificagdo de ativos financeiros, tais como um dos primeiros exemplos de
modelos deste tipo representado pelo modelo de Hull-White, ou como um dos modelos mais adotados nos
mercados financeiros atualmente, o0 modelo de Heston.
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pesquisa sobre abordagens alternativas de determinagéo do processo de simulagdo de precos

el étricos que ndo incorram em processos puros de preco, como as descritas a seguir.

5.3.2 Processos Fundamentais:

Apesar da ampla ado¢do dos processos puramente estocasticos, principal mente na area
financeira, sua andlise € derivada da investigacéo realizada somente sobre o comportamento
do preco, o que em mercados complexos pode representar uma perigosa simplificagdo da
realidade. Nesse sentido é importante analisar a alternativa representada pelos processos
fundamentai s que caminham exatamente na contram&o desta simplificacao.

Os processos fundamentais estdo na sua maioria relacionados com o proprio objeto de
estudo das ciéncias econdmicas™ e ao estudo das relacdes humanas de producao, distribuicdo
e reproducdo de recursos escassos. Sua dinamica parte daincorporagdo do estudo da estrutura
de producéo do proprio ativo afim de compreender o desempenho do mercado e possibilitar a
criacdo de model os que permitam previsdes mais acuradas sobre as variavels desejadas.

Este trabalho entdo considera como as mais utilizadas abordagens existentes de
processos fundamentais compativeis com a modelagem do mercado el étrico a teorias descritas
pelo trabalho desenvolvido por Baillo et a. (2005) de identificacdo das tendéncias de
modelagem do mercado el étrico de geracéo.

Trés abordagens se destacam: modelos de otimizacdo, modelos de equilibrio e
modelos de simulagdo. Os modelos de otimizagdo focam na resolugdo do problema de
maximizacdo para uma firma competidora no mercado; os modelos de equilibrio representam

0 comportamento do mercado como um todo a partir da competicdo entre seus participantes; e

31 Ver Cano (1998).
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os modelos de simulagéo apresentam-se como alternativa a problemas complexos demais para

serem tratados por modelos de equilibrio.

Figura 18. Tendéncias da modelagem de mer cados de eletricidade.

Pre¢o Exdgeno
Modelos de Otimizacédo

para uma Firma

Pre¢o derivado da Fun¢ao de Demanda

Teoria dos Jogos
Processos de Modelagem Modslos de Exuillbrio
Fundamental em

- para todas as Firmas
Mercados Elétricos Equilibrio da Curva de Oferta

Modlelos de Equilibrio

Modelos de Simulacédo

Modelos baseados em Agentes

Fonte: Adaptado de Baillo et al. (2005).

A primeira vertente representada por model os de otimizacdo é formulada basicamente
a partir da busca de uma Unica firma em maximizar seu lucro. Como conseqiiéncia, somente
uma funcdo objetivo sujeita a restricbes técnicas e econdbmicas é levada em consideracéo,
assim como na teoria da firma da microeconomia neoclassica. De mais fécil computacéo, este
processo € mais indicado a problemas especificos e mais detalhados o que, segundo Baillo et
al. (2005), os tornariam aconselhaveis a resolucdo de tarefas como a construgéo de curvas de
custo, coordenacéo de geracdo, ou ainda gerenciamento de risco, para os casos de decisdes de
curto prazo.

Modelos de equilibrio, por sua vez, representam o comportamento do mercado
considerando a competicdo gque ocorre entre todos os seus integrantes ao formular um modelo
de equilibrio em mercados imperfeitos. A interacéo entre os componentes do mercado € entao
obtida através de algum processo de clearing de precos que atua entre as funcdes objetivo de

cada um dos participantes do mercado.
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Sua computacdo envolve a decisdo de qual processo possibilitaria a interacéo entre os
agentes do mercado, o que é feito usualmente através de duas ferramentas. a teoria dos jogos
ou a busca pelo equilibrio da curva de oferta. A primeira utiliza-se de teorias como o
equilibrio de Cournot de forma a investigar o equilibrio em competicdo imperfeita; seu uso
seria entdo recomendado em questdes de plangjamento de longo prazo, decisdes de expansoes
de capacidade, coordenacdo de geracdo de longo prazo e em andlises de poder de mercado
gue deveriam levar em consideracdo todos os participantes do mercado. A segunda
abordagem ressalta que a firma expressaria suas decisoes de acordo com sua fungdo de oferta
gue indica o preco no qual ela oferece diferentes quantidades ao mercado. Esta abordagem
segundo Baillo (2005, p.903) seria mais indicada a problemas de estimacao de precos futuros
de médio prazo, aém de aplicagdes como andises de poder de mercado e de restricdes de
transmiss&o.

Modelos de equilibrio geral sdo fregiientemente baseados em uma definicdo formal de
equilibrio expressa por meio de um sistema de férmulas matematicas que, no entanto, por
diversas vezes apresenta tamanha complexidade de pardmetros e restricdes que
impossibiilitam a sua prépria resolucdo de maneira literal. Por este motivo surge a
necessidade de utilizagdo de model os fundamentais de simulacéo.

Assim como os modelos de equilibrio, modelos de simulacdo também possuem um
processo de clearing incluso em sua estrutura, mas permitem uma maior flexibilidade no
método de concepcdo desta estrutura. Em geral, estes modelos representam a dindmica de
decisdo de cada agente segundo um conjunto sequiencial de regras sujeitas as decisdes dos
demais agentes. Como resultado de sua flexibilidade de concepcéo, a area de atuacdo destes
modelos engloba boa parte dos casos descritos anteriormente nas duas primeiras formas de

modelagem fundamental do setor elétrico.
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A abordagem fundamental de maneira geral para o caso especifico de simulagéo de
preco, conforme destacado por Schwager (1984), € um método que visa investigar através do
conhecimento do mercado qual seria 0 mais correto nivel de preco dado certas condicles
estatisticas. Dessa forma, ela atuaria principalmente na construcdo de expectativas anuais,
semestrais e, em algumas instancias até mensais sobre 0s niveis de preco sem, no entanto,
incluir a capacidade de prever instabilidades temporarias de seus niveis.

Estes métodos, entdo, ndo seriam recomendados no caso de indicadores de elevada
freqiéncia temporal (semanal, diario, hor&rio,...), pois estes estariam mais sujeitos aos
movimentos imprevisiveis e repentinos ndo inclusos na modelagem deterministica dos
modelos de otimizacdo e equilibrio, e especialmente presente em precos de eletricidade.
Contudo, mesmo frente a esta limitacdo destacada da analise fundamental, ainda é possivel a
construcdo de certos tipos de instrumentos de derivativos que levam em consideracdo fluxos
mais duradouros, envolvendo calculos mensais e até mesmo anuais sobre o nivel de pregos.

Independente de qual abordagem escolhida, a selegdo das variaveis explicativas de
cada um destes modelos parte da andlise das caracteristicas proprias ao sistema de producéo
do ativo em questdo. Uma andlise de custos no mercado elétrico, por exemplo, envolveria a
especificacdo acurada das capacidades de geracéo naregido - incluindo capacidades existentes
e projetadas -, propriedades dos combustiveis utilizados - valor caldrico (heat rate) e
comportamento do preco -, além dos demais custos envolvidos nas unidades de producdo —
custos variaveis, fixos e afundados.

Enquanto isso, uma andlise da demanda deveria incorporar caracteristicas, como por
exemplo, a dindmica da carga requerida pelos diversos setores econdmicos, caracteristicas
demogréficas e analises estatisticas quanto a sua tendéncia e ciclos. Outro importante fator a
ser considerado s&o as restrigdes de mercado como, por exemplo, restricdes de transmissao —

de capacidade, de topologia, de custos e de perdas de carga —, restri¢cdes ambientais — taxas e
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impostos sobre poluicdo, nivels de emissdo permitidos —, restrigdes financeiras — custo do
capital, taxas de juros, condicdes de financiamento — e restricbes de operacéo — tempos de
reinicio de producdo e de manutencao das usinas (outages rates).

Assim, model os fundamentais que incorporam as variaveis descritas acima podem ser
utilizados com o intuito de fornecer subsidio ao plangjamento de médio e longo prazo, tanto
guanto ao nivel de producdo quanto ao comportamento das condicdes do mercado da
eletricidade. Porém, a amplitude das varidveis envolvidas deixa evidente mais um problema,
pois, a formulacdo de model os que abordem tantas propriedades como as descritas acima por
muitas vezes podem enfrentar uma dicotomia entre detalhismo e perda de poder explicativo.

Nesse sentido, se faz necessario a busca por modelos mais parcimoniosos que, a partir
da escolha de uma variavel objetivo, delineiem dentre as caracteristicas integrantes do
mercado as que sdo mais influentes. Esta identificacdo pode se dar tanto através de uma
andlise estrutural do mercado (forma qualitativa) quanto por meio de comparactes
quantitativas das variaveis relacionadas ao setor, utilizando-se principalmente de analises
sobre as correlagdes das varidveis e estatisticas afins.

Como ja pudemos destacar nesta dissertacdo, a variavel objetivo de nosso problema é
claramente o preco de curto prazo do mercado de eletricidade brasileiro (PLD), pois € a partir
dele que sdo determinados os derivativos em questdo. Além disso, como ja pudemos observar,
algumas das principais caracteristicas que o influenciam ja foram destacadas ao longo deste
trabalho. No primeiro capitulo, através da andlise do processo de formacdo do PLD
delimitamos as variaveis de maior destaque em sua determinacdo, para em seguida analisar
cada uma individualmente no decorrer do terceiro capitulo, principalmente ao que se refere o
contetido da secéo 3.2.

Os processos fundamentais oferecem uma alternativa importante de abordagem a

solugdo do problema de simulagdo de precos futuros em mercados de eletricidade. No
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entanto, ndo € apenas através da escolha entre a utilizacdo de apenas um dentre 0S processos
puramente estocasticos ou um dos processos fundamentais que podemos obter melhorias na
simulacéo do comportamento do preco da €eletricidade do mercado elétrico brasileiro como

Veremos a seguir.

5.3.3 Processos Hibridos;

Conforme vimos, processos puramente estocasticos na sua maioria S80 processos
puros de preco que visam reproduzir diretamente através de um modelo matematico o
comportamento do preco. Enguanto isso, processos fundamentais analisam dentre as diversas
variaveis existentes no mundo real aquelas que apresentam maior influéncia sobre a variavel
objetivo, a fim de estruturar um modelo deterministico que explique seu nivel e suas
variagoes.

Porém quaisquer dessas duas escolhas incorrem em limitagcdes bem caracteristicas. A
restricdo que um processo deterministico enfrenta na reproducdo de movimentos em curtos
periodos de tempo € um exemplo do que pode ser superado se conciliarmos processos
fundamentais a puramente estocasticos, pois este Ultimo ao incluir a aeatoriedade em sua
concepcdo é mais adequado para retratar a alta freqliéncia de oscilagdes que 0s precos
apresentam em curtos periodos de tempo. Por outro lado, ndo é necessario que se incorra em
uma limitacdo direta sobre os pressupostos ao se anaisar somente o histérico de precos em
uma tomada de decisdo. O abandono da restricdo de se lidar somente com processos puros de
preco em prol de processos que envolvam mais variaveis explicativas pode fornecer
potenciais ganhos na simulag&o dos precos de mercado.

Assim sendo, uma nova classe de modelos, chamados de processos hibridos, que

visaram mesclar os modelos anteriormente descritos ganharam gradativa importancia,
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especialmente no ramo de simulagéo de precos conforme destacado por Blanco et a. (2003).
A idéia central destes modelos é compor processos que envolvam virtudes tanto de processos
estocasticos quanto de processos fundamentais, por exemplo, “substituindo parte dos
parémetros e incertezas da formulagdo estocastica por comportamentos baseados na
formulacdo fundamental” e, a0 mesmo tempo, “misturando a riqueza de informagdes de
curvas de preco futuras a riqueza de dados histéricos climéticos e de carga” (Blanco et al.,
2003, p.3).

Dois subconjuntos destes modelos hibridos podem ser entdo destacados. modelos
hibridos de forma reduzida (reduced form hybrid models) e modelos hibridos fundamentais. O
primeiro destes visa modelar o preco da eletricidade indiretamente, através de uma
transformac&o de um conjunto de variaveis com melhores caracteristicas estatisticas do que os
pregos.

Seu processo segue as seguintes etapas. depois de identificadas as variaveis de
influéncia que correspondem em grande parte as varidveis identificadas pela andlise
fundamental sobre a formacdo do preco eétrico, uma funcdo de transformacéo € utilizada
sobre estas variaveis e calibrada através de dados histéricos, a fim de que os resultados dessa
funcdo se adéqiiem a simulagéo dos precos el étricos.

Essa fungdo de transformacdo assume diversos formatos, mas em sua maioria esta
relacionada a processos como 0s descritos na secdo anterior. Por exemplo, um processo
hibrido desse tipo pode ser obtido se: partindo de um processo de jump diffusion
relacionarmos a magnitude e ocorréncia de seus saltos ndo mais ao histérico dos pregos, mas a
dados fundamentais como a margem de reserva de producdo, niveis de carga e oferta, risco de
racionamento, ou outros indicadores de influéncia sobre o preco. Enquanto isso, o restante do
modelo poderia continuar se beneficiando das vantagens apresentadas pelos processos

puramente estocasti cos.
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Por sua vez, a segunda forma observada de processos hibridos € representada por
modelos hibridos fundamentais que deteriam as seguintes etapas primordiais. uma primeira
etapa referente a identificagdo de qual seria 0 mecanismo de formagéo do prego no mercado
el étrico; uma segunda etapa acerca da identificac@o das variaveis de entrada que influenciam
o processo de formacdo de preco definido; e finamente, a Ultima etapa referente ao
estabelecimento da funcdo de transformacgéo - neste caso uma transformacdo baseada no
préprio funcionamento do mercado e ndo mais em um processo estatistico - que permita que
as variaveis de entrada destacadas se convertam no preco el étrico observado.

Dessa forma o processo de simulag&o seria ex ante ao processo de transformagao, ao
contrério dos model os de forma reduzida, e atuaria sobre as variaveis de entrada ao invés de
diretamente sobre o processo que formula o preco. Assim, o tratamento das variaveis de
entrada, ao serem inseridos em um modelo fundamentado no funcionamento do mercado,
seria responsavel por produzir uma distribuicdo de precos que fosse compativel com os
valores observados no mercado.

A concepcdo de um modelo como este Ultimo para 0 mercado brasileiro seria
perfeitamente possivel. Como ressaltamos no primeiro capitulo desta dissertacdo, 0 mercado
de eletricidade brasileiro tem uma formacéo de preco sob regras pré-estabelecidas, 0 que
facilita a determinagdo dos principais componentes formadores do preco da eletricidade.

Seguindo a andlise do terceiro capitulo, a demanda, a capacidade instalada (oferta) e a
afluéncia sdo apontadas como os principais precursores dos movimentos de precos. Por sua
vez, visto as limitacBes de formulacdes de processos estocasticos de ssmulagdo dos pregos
destacadas na se¢do 5.3.1.1, € possivel que melhores resultados sgjam obtidos através da
simulacdo direta das varidveis de entrada ao invés do tratamento exclusivo dos precos.

Nesse sentido, a simulagdo de projecdes de demanda assim como de oferta de energia

elétrica se apresentam como uma area de tipica utilizacdo de processos fundamentais. A
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andlise de cenérios poderia entdo fornecer indicadores para o0 processo de simulacdo tanto
sobre os niveis previstos de demanda futura quanto sobre as possibilidades de capacidade
instalada futura.

Enquanto isso, a representacdo de afluéncias futuras pode ser considerada como um
processo de origem essencia mente estocéastica, conforme os anteriormente descritos na secdo
5.3.1, e, aém disso, apresentam como uma das vantagens em relacdo a simulacdo direta do
preco a existéncia de uma longa série de afluéncia conhecida™.

Finamente, restaria estabelecer o formato com o0 qua estas varidveis se
transformariam no preco de mercado. E, neste ponto, essa abordagem tem uma vantagem
significativa na aplicacdo ao mercado brasileiro pelo método de determinacdo do preco spot
ser pré-definido, através da utilizagdo dos programas Newave e Decomp, que detém uma

forma conhecida e de facil reproducdo®.

Figura 19. Processo hibrido fundamental aplicado ao mercado brasileiro.

Principais Varidveis de Influéncia Processo de Simulagao Funcéo de Transformacéo
da Formagéo do Prego Spot Independente para cada dos Valores das Variaveis
da Eletricidade Brasileira Variavel de Influéncia no Prego Elétrico
Demanda Processos Fundamentais

Distribuicéo
Programas de Esperacda

Capacidade Instalada Processos Fundamentais Planejamento de
Operacio do Preco
— da Eletricidade
Afluéncia

Processos Estocasticos

)

Fonte: Elaborag8o propria.

32 Apesar de ser extremamente dificil prever com exatiddo o nivel semanal da afluéncia (fato ainda pior se
considerarmos uma antecedéncia de um ano ou mais necessaria na formulacéo de alguns derivativos), quando
nos referimos a escalas de tempo maiores (mensal, sazondidade anual,...) esta série de dados apresenta
movimentos bem caracteristicos e mais “bem comportados’ que a série de precos de eletricidade. Portanto, como
estamos interessados na simulacéo de pregos, ao invés de sua previsdo pontual, a escolha da simulagdo desta
variavel pode ser benéfica de forma a ampliar a capacidade preditiva do modelo de simulagéo dos pregos
elétricos brasileiro.

% A reproducéo dos valores obtidos pelo Newave a partir dos dados de entrada é considerada fécil no sentido de
requerer apenas poder computacional para ser obtida.
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No entanto, a ado¢do de um modelo como o descrito anteriormente, ao incorporar
diversas abordagens simultaneamente incorre em um aumento significativo da complexidade
de seu célculo. Por exemplo, em modelos deste tipo as distribuices de preco simuladas néo
sdo resultado direto da resolucdo das equacbes envolvidas no processo escolhido, como é
possivel se obter no caso do MBG.

Para resolver esse tipo de problema € comum a utilizacdo de processos auxiliares
como a Simulagéo de Monte Carlo, capaz de formular uma distribui¢do empirica dos precos a
partir do modelo escolhido. Além disso, a utilizagdo de alternativas como algoritmos de redes
neurais que ssimplifiquem a obtenc&o dos resultados derivados de programas como o Newave
e 0 Decomp podem oferecer ganhos por proverem uma economia na necessidade do poder
computacional requerido para se chegar aos seus resultados.

Devido a sua grande utilizagc@o tais processos auxiliares serdo destacados na préxima
secdo. No entanto cabe ainda ressaltar que estes processos ndo séo limitados apenas a auxiliar
a resolucdo de outros processos, mas também em sua maioria S80 capazes de gerar processos

independentes de simulagdo de precos.

5.3.4 Processos Numéricos e Nao-Par amétricos;

Finalmente atingimos o quarto e Ultimo grupo a que daremos destaque no conjunto de
processos capazes de simular os pregos elétricos com o intuito de valorar derivativos no setor
elétrico. Na auséncia de formulas exatas e de fécil solucéo para descrever processos €
possivel, de acordo com Hull (2006), a utilizagdo de processos numéricos a fim de valorar
derivativos.

Alguns dos principais exemplos destes processos envolvem a representacdo dos

movimentos de pregos da eletricidade em forma de &rvore, chamadas arvores binomiais;
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processos de Simulacdo de Monte Carlo; ou ainda métodos de diferencas finitas. Além destes
€ possivel também destacar a utilizagcdo de processos que podem ser chamados de nao
paramétricos™ como os algoritmos de inteligéncia artificial, de onde se destacam as redes

neurais e os a goritmos genéticos.

Arvores Binomiais:

Segundo Hull (2006, p.241), “arvores binomiais sdo diagramas que representam 0s
diferentes caminhos possiveis que poderiam ser seguidos pelo preco spot ao longo da vida de
uma opcao”. Sua suposicdo basica € de que o preco spot segue um movimento aeatério
(“random walk”), apresentando a cada etapa as possibilidades de mover-se para baixo com

certa probabilidade ou de mover-se para cima com outra probabilidade.

Figura 20. Diagrama de uma arvor e binomial com duas etapas sob auséncia de arbitragem.

Legenda:

SU — preco do ativo no estado inicial
f — preco daopgéo no estado inicial

SOU — walor do ativo apds um maovimento
de subida

f — payoff da opgdo apds um maovimento
de subida

Fonte: Elaboragdo propria.

Além de ser intuitivo e de facil visualizacdo, este método apresenta grande aceitacdo

no setor financeiro por obter conclusdes idénticas ao MBG e, por conseguinte, ao modelo de

% Nomenclatura de acordo com o trabalho de Bunn e Karatsani (2003).
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Black e Scholes, ao partir de pressupostos como a auséncia de possibilidades de arbitragem
OuU a suposi¢ao de um mundo neutro ao risco. Essa afirmacéo é comprovada ao observarmos
gue no limite, @ medida que o tempo se torna menor, essa abordagem também leva a
suposicdo de lognormalidade dos pregos assm como 0 MBG, incorrendo em boa parte das
criticas ja expressas quanto a esta limitacdo de pressupostos na simulagdo dos precos el étricos

brasileiros®.

Simulacéo de Monte Carlo:

A Simulagdo de Monte Carlo envolve a utilizagdo de nimeros aeatdrios a fim de
formular diferentes trgjetorias possiveis das diversas varidveis responsaveis pela formagdo do
preco spot. Assim, a cada diferente trgjetoria é calculado o prego spot correspondente e, a
partir da distribuicdo de precos obtida pelas diferentes trgjetorias, se faz possivel estimar o
valor esperado tanto do prego spot futuro quanto dos instrumentos de derivativos desejados.

Muitos processos de origens diversas podem se utilizar deste procedimento a fim de
obter seus resultados. Quanto maior a complexidade e o nimero de variaveis envolvidas,
maior é a eficiéncia relativa desta abordagem, indicando-a para a resolucéo tanto de processos

fundamentais baseados em model os de simulagéo quanto de processos hibridos fundamentais.

M étodos das Diferencas Finitas:

Métodos de diferencas finitas consistem em métodos de resolucdo propriamente dita

dos sistemas de equacdes diferenciais que representam a trgjetdria do prego futuro através da

utilizacdo de aproximagdes de derivadas por diferencas finitas.

% Qutros tipos de abordagem inspirados nas arvores binomiais também podem ser citados, como a chamada
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Segundo Hull (2006), existem diversos métodos de diferengas finitas utilizados na
resolucdo de problemas financeiros, de onde podemos destacar o método de diferencas finitas
implicito, que assegura a possibilidade de atingir a convergéncia; o método de diferencas
finitas explicita®, que abre mao de assegurar a convergéncia em troca de uma maior
smplicidade de cédlculo; e outros métodos como o método de Hopscotch e o de Crank-

Nicolson.

M étodos N&o-Paramétricos. Redes Neurais e Algoritmos Genéticos:

“Como a énfase na previsdo, ao invés da modelagem, torna-se progressivamente mais
pragmética, vérias técnicas ndo-paramétricas, como as redes neurais e 0s algoritmos
genéticos, inevitavelmente tém sido adotados para a previsdo dos precos’. (Bunn e
Karakatsani, 2003, p.19).

Isso ndo é diferente no mercado elétrico onde tais modelos por serem mais flexiveis e
aceitarem uma maior complexidade de dados tendem a ser indicados para a resolucdo de
problemas que envolvam previsdes de curto prazo. No entanto, por estes modelos néo
oferecerem andlises estruturais, freqlientemente a area de atuacdo deste tipo de abordagem é
limitada.

Todavia, atuando como ferramentas auxiliares, métodos ndo paramétricos podem
representar ganhos significativos na ssimplificagdo de etapas do processo de modelagem dos
precos elétricos. Por exemplo, modelos que necessitem utilizar dos resultados de programas
como o Newave ou Decomp carecem de poder computacional para serem realizados,
entretanto, algoritmos de inteligéncia artificial podem ser utilizados com o intuito de atenuar

esta limitacéo.

arvore trinomial, detalhada em Hull (2006, p.408).
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Medeiros (2003) destaca um exemplo desse tipo de aplicacdo ao prego spot do
mercado brasileiro de detricidade. Um sistema neuro-fuzzy € desenvolvido com o intuito de
determinar valores estimados do preco spot que apresentem menor dispersdo do que a
observada nos programas de plangjamento de operacdo. A utilizagdo deste tipo de modelo
estimado permite entdo uma diminui¢do da quantidade de interacdes exigidas para o célculo
dos precos 0 que, por sua vez, permite que mais situagdes sejam analisadas ou que uma maior
guantidade de cenéarios seja simulada em processos como o de Simulagéo de Monte Carlo.

Apbs a apresentacao e critica dos processos de simulacdo dos precos de €eletricidade
anteriormente descritos, e deixando claras as limitagOes e virtudes de cada um, resta-nos
determinar como utiliz&los a fim de precificar os diversos instrumentos de derivativos
possiveis e aplicaveis aos agentes no gerenciamento de risco e valoragdo de contratos do setor

elétrico brasileiro.

5.4 Precificacdo de Derivativos:

Como descrito no segundo capitulo, existe um conjunto extenso de instrumentos de
derivativos existentes atualmente capazes de fornecer beneficios aos agentes do setor elétrico.
Esta secdo sera responsavel entdo por apresentar como € possivel valorar estes derivativos,
apos ultrapassar todas as etapas anteriores e a selecdo do processo de simulagéo de precos do
setor elétrico.

Entretanto, o grande nimero tanto de derivativos quanto de abordagens ja descritos
tornaria a determinacdo individual das formulas correspondentes a cada derivativo um
trabalho muito extenso para esta secéo. Por este motivo, a metodologia a seguir se concentra

em esclarecer 0s principais e mais utilizados principios envolvidos na transformacéo de um

% O método de diferencas finitas explicita pode ser considerada equivalente a uma abordagem de uma &rvore
trinomial. (Hull, 2006).
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processo de simulacdo de preco do ativo no preco propriamente dito do instrumento de
derivativo real, especiamente para o caso de opcdes™.

De forma simplificada, se possuirmos um processo capaz de estimar as probabilidades
de estados futuros de precos de eletricidade, 0 processo de valoragdo de uma opgéo de compra
poderia ser descrita da forma que se segue.

A figura 21 mostra o lucro de uma opgdo européia de compra versus a curva de

probabilidades de preco futuro obtido pelo processo de simulacéo:

Figura 21. Processo de determinacgéo do preco de uma opcao de compr a eur opéia, curvas de
probabilidades de pregos futuros e lucr o da opcéo de compra.
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Opcéo de Compra
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Probabilidades
de Precos Futuros
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Exercicio
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Fonte: Elaborag8o propria.

O lucro do detentor da opcéo se atera a cada valor de preco no vencimento. A
principio, para valores de mercado menores que o0 preco de exercicio da opcdo, o detentor da
0pcao ndo tem interesse em exercé-la. No caso de valores de mercado superiores, o detentor
da opcéo a exerce comprando o ativo por um prego inferior ao de mercado e, por conseguinte,
obtendo um ganho referente a diferenca entre o preco de mercado e seu preco de exercicio,

conforme demonstrado nareta de lucro da opc¢éo de compra representada na figura 21.

37 Para detal hes sobre as obtencdes de formulas para outros derivativos além de casos como opgdes européias ver



134

Porém, como a decisdo quanto ao preco da opcdo € ex-ante, é l6gico que ndo
possuimos conhecimento quanto ao valor do preco de mercado no tempo final de exercicio da
0pGa0 e, portanto, ndo conhecemos de antemé&o o lucro que esta opgao pode nos oferecer. E
neste momento que destacamos a necessidade da utilizagdo de um processo de simulacéo de
precos de eetricidade, como os descritos ao longo deste capitulo (principamente na secéo
5.3), para a determinag&o do preco da opgéo.

Um dos resultados principais do processo de smulacdo de precos pode ser
representado pela distribuicdo de probabilidades dos precos futuros retratada na figura 21.
Através desta distribuicdo é possivel obtemos o valor esperado do lucro da opgéo. Esse lucro
€ calculado através do somatorio, para cada valor de preco da €eletricidade, do valor
correspondente ao lucro obtido na curva da opgao de compra multiplicado pela probabilidade
de ocorréncia desse valor na fungdo de distribuigdo estimada de pregos futuros.

Assim, a partir do conhecimento da reta de lucro da opcéo e da distribuicéo de precos
futura obtemos o valor estimado do lucro da opcdo em relacdo a data de expiragdo do
contrato. Porém, ainda faz-se necessaria a transformacdo deste valor obtido em um valor
presente, pois 0 preco da opcdo € determinado no momento presente. Por fim, a comparagéo
deste valor descontado com os valores de preco do mercado atual e com as margens de risco
gque o agente oferecedor da opcdo estd disposto a incorrer possibilita finalmente a
determinac&o do preco “justo” a ser cobrado pela opcéo de compra.

E importante ressaltar que o esquema apresentado acima € somente um dos exemplos
de como podemos obter a especificacdo dos valores de um contrato de derivativos. Além
disso, existem diversas metodologias que podem ser usadas a cada etapa subsequente ao
processo de smulacdo de precos a fim de especificarmos os pregos dos contratos de

derivativos. Segundo Pilipovic (2007), trés dessas metodol ogias se destacam, principal mente

Eydeland e Wolyniec (2003) e Hull (2006).
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em relacdo & obtencdo de precos de opcdes®: as solugBes literais®™, aproximacdes das
solucdes literais e metodol ogias de construcdo de arvores.

Solucdes literais consistem simplesmente na resolucdo das equacOes diferenciais
envolvidas na formag&o do preco da opgdo com o intuito de obter uma funcéo que contenha
apenas 0s parametros do modelo de determinacdo dos precos das opcdes. Apesar de ser a
metodologia de aplicacdo ideal, € inegavel que por muitas vezes ela se apresente impraticavel

devido a complexidade dos processos envolvidos.

Figura 22. Modelo de Black e Scholes.

O modelo de Black e Scholes (1973) foi originalmente desenvolvido com o
intuito de valorar opgdes de compra européias sem dividendos. Sua praticidade por
representar-se como apenas uma simples equacdo, de fécil aplicagdo, foi uma das
principais causas responsaveis pela sua difusdo como o modelo mais adotado em
mercados financeiros no mundo.

Suas principais suposices sdo: a inexisténcia de custos de transacdo; a
inexisténcia de condic¢des de arbitragem; a auséncia de dividendos; os precos seguirem
um MBG com U e s constantes; as transacdes se apresentarem-se de forma continua; e a
taxa de juros livre de risco ser constante.

Sua determinacdo segue um processo similar ao esquema descrito no inicio desta
secdo. O valor esperado da opcdo (em funcdo de seu prego) € facilmente obtido pela
distribuicdo de probabilidade seguir uma distribuicdo conhecida, pois o MBG e a
auséncia de arbitragem resultam no fato da distribui¢&o dos pregos ser lognormal.

(Continua na préxima pégina ? )

% E importante ressaltar que na maioria dos casos de valoragio de derivativos é utilizada uma abordagem
relativa, ou sgja, os vaores dos instrumentos de derivativos sGo expressos em termos dos pregos do ativo
origina. Essa smplificagdo a0 mesmo tempo em que permite uma maior facilidade de célculo, ndo exclui a
possibilidade de transformac&o posterior para os valores absolutos, conforme descrito por Eydeland e Wolyniec
(2003). Além disso, por exemplo, no caso de valoracdo de um collar, a abordagem absoluta exigiria a concepcdo
de um processo calibrado especificamente para este instrumento, enquanto a abordagem relativa consistiria na
subdivisdo da estrutura de um collar em opgdes de compra e venda e, a posterior valoragdo destas opcles
individualmente o que simplifica significativamente o processo.

% Entenda como solugdes literais uma traduc&o livre do termo closed-form solutions. (Pilipovic, 2007).
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Como o valor esperado do lucro da opcdo (em fungdo de seu preco) € obtido na
forma de uma equacéo literal, resta apenas definir como sera feito o desconto deste para
transformé-lo em valor presente a fim de determinar o preco “justo” da opgdo. Nesse
ponto, a resolucdo deste problema de desconto é simplificada substancialmente pela
Suposi¢ao de um mundo composto somente por agentes neutros ao risco.

Tal suposicéo é resultado direto de uma importante propriedade do modelo, o
fato de sua equacdo diferencial ser independente da preferéncia a risco dos investidores.
Como a preferéncia a risco dos investidores ndo afeta sua formula, € possivel supormos
gue esta mesma formula seja verdadeira para qualquer conjunto de preferéncias.

Esse entdo fato permite que a suposicdo simplificadora de que todos os agentes
Sgjam neutros ao risco sgja feita. Neste caso, em um mundo neutro ao risco, o retorno
esperado de todos os investimentos devera ser ataxa de juros livre de risco.

Assim, devido a neutralidade a risco, o retorno esperado da opcéo de compra
européia deve ser igual ao retorno da taxa de juros livre de risco. A igualdado entre os
retornos descritos permite obtemos como resultado direto o preco “justo” da opcéo de

compra européia.

Fonte: Elaboragéo prépria.

O caso mais cléassico de solugdo literal é representado pelo proprio modelo de Black e
Scholes conforme descrito na figura 22. Porém, nem todos os modelos atingem distribuicbes
de preco esperadas que possuam uma férmula conhecida, ou pior ainda, apresentam processos
de simulagdo de precos que sejam diferenciaveis. Nestes casos, é necessario que adaptacdes
sgjam feitas a fim de que sgja possivel o encontro de solugdes. Dentre as alternativas para
estes casos destacam-se a utilizacgo de aproximagdes a solucdes literais, ou ainda, a utilizacéo
de processos de simulag&o como os descritos na segdo 5.3.4.

Uma das possiveis abordagens a modelos ndo solucionaveis literalmente descrita por
Pilipovic (2007, p.285) € a utilizac&o da expansdo de séries de Edgeworth, como uma técnica
para estimar uma distribuicdo aproximada de precos a partir de uma distribuicdo real, com o

intuito de se atingir novamente um ponto onde sgja possivel aplicarmos um solucéo literal
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para o problema de determinacdo do preco da opcdo. Método semelhante pode ser obtido
também através da utilizagdo de métodos de diferencas finitas como os descritos
anteriormente.

Por dltimo, mas ndo menos importantes, Simulacbes de Monte Carlo e abordagens de
estruturas em formato de arvores de decisdo (como as arvores binomiais e trinomiais) também
se apresentam como alternativas substanciais para a determinagdo de contratos de derivativos
em sistemas ndo literais de equagoes.

Cabe ressaltar ainda que histogramas de pregos futuros derivados da simulacéo de
precos somente sdo capazes de determinar 0s pregos esperados dos instrumentos de
derivativos nos casos onde ndo se € permitido exercer o derivativo antes da data de expiragcdo
do contrato, como nas opgdes européias. Para 0 caso de opgbes americanas ou outros
derivativos, cujo contrato pode ser exercido a qualquer momento entre sua obtencdo e sua
data de expiracdo, 0 processo de obtencdo do preco do derivativo € mais complexo,
incorrendo na maioria das vezes em suposi ¢oes adicionais ou na utilizagdo de estruturas como
ade érvores e as Simulacdes de Monte Carlo, com o intuito de construir os valores esperados
correspondentes a cada periodo de tempo interno a vigéncia do contrato e posteriormente
integré&los de forma a estabelecer finalmente o valor considerado “justo” ao preco a ser

cobrado pelo derivativo.
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CONCLUSAO:

A producdo de energia elétrica é uma atividade complexa e envolve um intrincado
conjunto de agentes e decisdes simultaneas. Como tratamos de um processo com uma grande
magnitude de riscos envolvidos, seu gerenciamento e controle a exposi¢ao se refletem em um
procedimento que por muitas vezes se apresenta com dificil elaboracéo.

Nesse sentido, a utilizacéo de derivativos representa uma alternativa que pode trazer
beneficios significativos para o setor. Uma vez que estes instrumentos sdo capazes de repartir
0s riscos envolvidos em uma determinada transagdo, permitindo o tratamento individualizado
de riscos pré-selecionados. Além disso, seu uso também pode fornecer a capacidade de
estabilizar os fluxos de caixa dos agentes de forma a permitir a controlar a exposi¢éo de risco
, ou ainda, de atuar como instrumentos auxiliares na determinagdo dos contratos entre os
agentes do setor.

Dentre todos os tipos de risco que podem ser tratados individuamente por
instrumentos de derivativos, esta dissertacéo se refere talvez ao mais basico de todos e a um
dos que mais influencia as tomadas de decisdes do setor, 0 risco de prego. O preco da
eletricidade em geral apresenta um comportamento de origem complexa devido a presenca de
uma volatilidade intensa, sazonalidade, flutuacéo diaria de demanda, significativa presenca de
picos de preco e impossibilidade de estocagem eficiente.

A andlise do setor elétrico brasileiro, e mais especificamente do preco de liquidacdo
das diferencas que representa uma proxy do preco de curto prazo brasileiro, corrobora a
suposicao de complexidade do comportamento do preco elétrico. Apesar de determinado por
um procedimento estocastico pré-definido, suas varidveis de maior influéncia — afluéncia,
capacidade instalada e nivel de demanda — garantem uma significativa incerteza quanto a seus

valores futuros.
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Sua volatilidade possui uma magnitude significativa e dificilmente modelavel por
meio de processos mais simples, como os gque supdem volatilidade constante; sua distribuicéo
empirica de pregos ndo é diretamente compativel com uma distribuicdo conhecida tedrica, e
nomeadamente ndo é similar a uma distribuicdo normal devido a sua expressiva curtose. Além
do mais, € observavel a presenca de picos aleatdrios e transitorios de prego, corroborados pela
elevada curtose observada entre outras caracteristicas citadas ao longo da dissertacéo.

Dessa forma, a confeccéo de um instrumento de derivativo que atue sobre um produto
gue apresente tais propriedades é especialmente complexa o que explica os beneficios de um
estudo especifico de determinacao do processo de valoragcdo como o impetrado ao longo desta
dissertacéo.

O procedimento de valoracdo de derivativos pode ser delimitado em algumas etapas
como as destacadas no quinto capitulo, porém dentre estas podemos dizer que a mais
importante € a de formulacdo do processo de simulacdo de pregos. Assim sendo, énfase
especial foi concedida a analise dos processos de simulagdo mais comumente encontrados,
classificados em quatro classes. processos puramente estocasticos, processos fundamentais,
processos hibridos, e processos numéricos e ndo-paramétricos.

E importante destacar que o processo de simulagio ndo é uma previsio direta do
preco futuro. Para determinarmos o preco de um derivativo é necessario que possamos
delimitar trgjetérias possiveis do preco, mas ndo necessariamente os valores do preco
correspondentes a cada periodo no futuro. Assim, o processo de simulagdo deveria ser capaz
de reproduzir os movimentos encontrados no preco da eletricidade brasileira. Assim,
avaliamos os modelos propostos por meio da énfase nas limitagbes que 0S pressupostos
pertencentes a cada modelo provocam na reproducéo dos movimentos identificados no preco

da €l etricidade brasileiro.
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A primeira e talvez mais clara das complicagdes encontradas na determinagéo de
derivativos de eletricidade € sua impossibilidade de estocagem eficiente o que torna
inaplicavel grande parte dos procedimentos de valoracdo por meio de esgotamento de
condi¢des de arbitragem utilizadas financeiramente. Porém, ainda em relagdo aos mercados
financeiros, a abordagem através de métodos puramente estocasticos pode ser apontada como
ade maior aceitacdo nesse ambiente.

Apesar de uma maior facilidade da resolucéo, ja que a maioria dos processos deste
tipo recai em solucdes literais para a obtencéo do prego dos derivativos, essa abordagem
encontra severas limitagdes na aplicacdo a derivativos elétricos, principalmente nas suas
versdes mais basicas como o Movimento Browniano Geométrico. No exemplo especifico do
MBG, suposicbes como a lognormalidade de precos ndo encontrada nos precos de
eletricidade brasileiros; um pequeno nimero de graus de liberdade que provoca dificuldades
em reproduzir comportamentos como sazonalidade, flutuagdo, tendéncia e picos de prego; e
uma volatilidade modelada de forma implicita e constante, ndo aconselhariam o0 seu uso no
setor elétrico brasileiro.

Contudo, ainda dentro das classes dos processos estocasticos algumas modificacdes
foram propostas com o intuito de suprimir parte destas limitagbes como modelos de reversdo
a média, jump diffusion, e mudancas de regimes, que apresentam um maior potencia na
reproducdo de fenbmenos como a volatilidade e picos de precos encontrados no setor elétrico.

Todavia, conforme citado ao longo deste trabalho, outras classes de processos de
simulacdo podem ser utilizados. A segunda classe, correspondente aos pProcessos
fundamentais, de maneira geral tem como alicerces a escolha e o exame das variaves
microecondmicas e macroecondmicas consideradas relevantes ao setor, de forma amodelar as

relacles entre demanda e of erta e fornecer o nivel esperado da varidvel objetivo.
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Sua principal diferenca em relacdo a processos estocasticos € o abandono da
modelagem pura de prego em prol do foco em um grupo mais extenso de fatores indutores dos
movimentos de precos. Essa caracteristica traz beneficios na ssmulacéo de um setor como o
atualmente estruturado no Brasil, pois a utilizagcdo de andlise de custos é um dos principais
instrumentos nas decisdes pertencentes a atividade reguladora, a determinacdo do despacho de
usinas e a determinacdo do nivel de precos de liquidagdo. Porém, ab mesmo tempo o aumento
das varidveis analisadas pode ocasionar suas limitaces, pois € possivel que se gere uma
dicotomia entre detalhismo e perda de poder explicativo, ou até mesmo a impossibilidade de
resolucdo do modelo proposto devido a sua complexidade, além destes modelos ndo serem
indicados a simulagdo de processos de curto prazo, o que dificultam a reproducdo por meio
deles de fendmenos como picos de prego.

Consequientemente, visando a melhor simulagdo possivel do mercado, a prépria
estrutura do setor elétrico demanda a adocdo de procedimentos que integrem tanto processos
fundamentais quanto estocasticos, pois nem 0s movimentos pontuais dos precos podem ser
negligenciados e nem as demais variaveis explicativas adicionais ao préprio preco devem ser
descuidadas em um processo de simulacdo. Neste intuito destacam-se as potencialidades da
utilizacdo de model os hibridos com este fim.

Os beneficios de tal abordagem é o foco na representacdo da rea dindmica de
alteracdo de precos de energia, além da habilidade de estender o limitado conjunto de dados
histéricos dos precos e ampliar a andlise de informagdes futuras ndo contidas nos pregos, mas
essenciais a sua formagdo como, por exemplo, a ateracdo de capacidade instalada ndo
incluida em processos puramente estocasti cos.

Um exemplo de estrutura de processo hibrido fundamental promissor a aplicacéo do
mercado elétrico brasileiro foi descrito no quinto capitulo e envolveria o foco na modelagem

dos principais indutores do processo de formag&o do preco, ao contrario do foco no proprio
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preco da eletricidade. As varidveis de influéncia seriam modeladas explicitamente permitindo
com que informagdes quanto a capacidade instalada e ao nivel de demanda (modelados
fundamentalmente) e a afluéncia (modelada de forma estocéstica) fossem capazes de fornecer
melhores indicadores a um processo de agregacao e determinacéo dos picos como 0s proprios
programas de otimizac&o de despacho utilizados na formacao do preco do mercado el étrico de
curto prazo brasileiro.

Além disso, 0 quarto e Ultimo grupo de processos, correspondente aos processos
NUMEricos ou nado-paramétricos, sdo capaz de auxiliar diretamente as resolucdes e a
simplificacéo de modelos compostos por quaisquer dos processos anteriormente citados.

Portanto, fica evidente que a complexidade inerente ao setor elétrico exige atencdo
especial na aplicagéo de mecanismos de precificacdo dos derivativos. Tal atividade ndo pode
desconsiderar caracteristicas cruciais do mercado elétrico como a presenca de grande
volatilidade e picos de preco de origem estrutural. Porém, como todo modelo € na melhor das
hip6teses uma simplificacdo da realidade, sempre existirdo limitacGes aos seus resultados e,
por conseguinte, 0 estudo e utilizagdo das teorias existentes devem sempre focalizar as
aplicactes especificas desegjadas.

Logo, para que os beneficios cruciais as operacdes do setor elétrico decorrentes da
aplicacdo de derivativos como ferramentas de hedge e de valoragcdo de contratos sgjam
obtidos, instrumentos de valoragcdo devem ser cuidadosamente determinados.

Conforme verificamos a suposicdo quanto a limitacdo da aplicacdo de abordagens
financeiras mais usuais, COMo 0S processos puramente estocasticos, sdo verdadeiras no caso
do setor elétrico brasileiro o que indica a busca por processos aternativos, como a utilizacéo
de processos de teor hibrido na tentativa de sobrepujar as restricdes dos modelos mais bem

estabel ecidos nos mercados financeiros.
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Concluindo, é importante destacar que caso a formulagdo de tais contratos nao
considerem as complexas caracteristicas desse setor corremos o risco de rejeitar 0 uso de
derivativos €elétricos pela simples adocdo de uma abordagem errbnea em sua concepcgao,
excluindo assm os possiveis beneficios que tais instrumentos possam vir a conceder aos
participantes deste mercado.

Diversas indicagdes poderiam ser feitas como temas de trabalhos futuros.; Conforme
ressaltado ao longo do Ultimo capitulo, apesar da propriedade de reversdo a média ter sido
relacionada na investigacdo da capacidade de reproducdo de trgjetérias de preco pelos
processos estocésticos, ela ndo foi efetivamente testada no mercado brasileiro, tanto em
relacdo ao preco quanto a volatilidade. A volatilidade também mereceria sofrer uma
investigacdo especifica que incluisse as virtudes e limitagbes de modelagens como a de
volatilidade estocastica, frente aos ja apresentados modelos GARCH ou ainda a suas
variagoes.

Além disso, como o foco deste trabalho priorizou a andlise dos pressupostos dos
model os, e dentre eles principa mente dos pressupostos de model os puramente estocéasticos, a
ampliacdo dainvestigaco do modelo mais apropriado ao setor elétrico brasileiro poderia ser
obtida através de uma comparacdo empirica de resultados obtidos por estes modelos frente a

model os fundamentais ou hibridos como uma indicagéo para trabal hos futuros.
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