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Metodologia

Com a finalidade de esbocar o comportamento do mercado a termo de
energia elétrica no Brasil, este estudo foi organizado como uma pesquisa
exploratéria. Revisou-se a bibliografia existente sobre o tema em mercados
internacionais de energia elétrica e, entdo, foi proposto um método para
tratamento e andlise dos dados obtidos do mercado brasileiro, buscando-se
evidenciar relagdes com a literatura estudada. A obtengdo dos dados de contratos
negociados no mercado a termo de energia elétrica no pais deu-se através de
contatos ndo estruturados com agentes do setor.

O método proposto na se¢do 4.1 para construcdo de curvas a termo é
baseado apenas em informacgdes de mercado, ndo hd a inten¢do de construir uma
curva suave, mas apenas uma que reflita os precos negociados pelos agentes.
Definem-se, também, na secdo 4.2 os conceitos de preco a vista da energia elétrica
e de expectativa de futuros precos a vista considerados para andlise do

comportamento do mercado a termo.

4.1.
Curva a termo de energia elétrica para o mercado brasileiro com
base apenas em informacoes de mercado

A aplicacio de modelos para construcdo de curvas a termo continuas
(suaves), para posterior andlise do comportamento do mercado e projecdo de
precos, nao € ainda uma realidade factivel no setor elétrico brasileiro, dada a
dificuldade de obtencdo de dados. Diferentemente de outros paises, onde ha
mercados formais de energia elétrica, como o PJM electricity market e 0 NYMEX
(Estados Unidos), o NordPool (paises nordicos) e o EEX (Alemanha), inclusive
com negociacdo de contratos futuros, a termo e opgdes, no Brasil todos os
contratos negociados, inclusive os provenientes de leildes, sdo assinados
bilateralmente pelas partes. Essa caracteristicas implica na ndo transparéncia dos

precos praticados pelo mercado, a excecdo daqueles firmados em leildes abertos.
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Ademais, a inexisténcia de contratos padronizados de energia é outro fator
de limitacdo aos estudos, a medida que, mesmo tendo-se acesso aos precos, estes
nem sempre sao compardveis. Com efeito, os contratos de energia podem
incorporar inimeras particularidades além da quantidade contratada, periodo de
entrega, submercado e tipo de energia (convencional ou incentivada), sendo as
mais comuns: sazonalizacao, modulacdo, flexibilidade da quantidade contratada e
cldusulas de take-or-pay. Essas flexibilidades podem ainda estar ou ndo
devidamente precificadas.

Feitas essas consideracdes e, tomando-se por base a formacdo de valor de
contratos a termo, conforme apresentado na sec¢do 2.2.1, e a visdo dos contratos a
termo de eletricidade como titulos com valor de face nulo e pagamento de cupons
a cada periodo de entrega, segue a descri¢do do modelo proposto para constru¢ao
da curva a termo no mercado brasileiro.

Primeiro, obtém-se uma amostra de M contratos negociados bilateralmente
pelos agentes do mercado de energia elétrica. Defini-se como t; a taxa livre de
risco a vista para vencimento i meses a frente, em base mensal, a ser utilizada para
o cdlculo do valor presente dos contratos. Observa-se que t; deve ser definida para
todos os meses 1 do horizonte amostral, ou seja, desde o primeiro até o tltimo més
de entrega de energia na amostra. Este serd, também, o intervalo para o qual se
definird a curva a termo.

Com as taxas t;, pode-se calcular o fator de desconto do preco i meses a
frente para obtencdo do valor presente dos contratos. O fator de desconto f; para

cada més i a frente é dado pela eq.(7):
fi=1/(1 +t)" @)
Assim, o valor presente de cada contrato C € dado por:
VPc = Yi™ fix Pic, onde (8)
VP = valor presente do contrato C;
n = primeiro més de entrega na amostra;

N = dltimo més de entrega na amostra;

Pic = preco no més i dado pelo contrato C.
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Para construir a curva a termo, supde-se que no mercado ndo ha
possibilidade de arbitragem e que todos os contratos da amostra sdo fechados no
instante presente. Assim, os precos a termo i meses a frente (P;’s) devem ser tais
que, se usados para construir contratos com periodos de entrega iguais ao de cada
contrato C, o valor presente de cada contrato hipotético construido com os pregos
a termo Pi’s € igual ao valor presente do contrato C (VP¢) com igual periodo de

entrega. Tém-se, entdo, a seguinte equagdo para cada um dos M contratos:

VPH = VPC = Z ianNC fi X Pi, onde: (9)

VPc = valor presente do contrato C;

VPy = valor presente do contrato hipotético H;
nc = nyg = primeiro més de entrega do contrato C;
N¢ = Ny = tltimo més de entrega do contrato C;

P; = preco a termo i meses a frente.

Reescrevendo o sistema formado pelas eq.(7) e eq.(9) sob forma matricial,

tém-se:

Fyxn X Pnxi = VPuixi, onde: (10)

Fumxn € a matriz de taxas de desconto (caso ndo haja entrega de energia no meés i a
frente para o contrato C, entdo F(C;i) = 0, caso contrario, F(C;i) = f});
Pnx1 € 0 vetor de pregos a termo, isto €, a incgnita do sistema (P(i;1) = P;);

VPuix € o vetor de valor presente dos contratos (VP(C;1) = VP¢).

E facil perceber que, por este modelo, poderdo ser obtidos, no méximo, M
valores diferentes para os P;’s. Deve-se, entdo, definir intervalos para os quais 0s
respectivos P;’s assumam o mesmo valor, de modo a restar apenas M valores de P;
a serem obtidos. A fim de ajustar a dimensdo da matriz de taxas de desconto,
somam-se os fatores fj para os quais P;’s assumem o mesmo valor, tornando-se

essa soma o novo valor de desconto para P;.
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Em teoria, os P;’s poderiam ser determinados pela resolucao do sistema,
contudo, pelas amostras testadas, observou-se que o determinante da matriz Fyim
¢ nulo, ndo havendo solucdo exata. Essa observacido € de extrema importancia,
pois € um indicio da existéncia de oportunidades de arbitragem no setor elétrico
brasileiro.

Como é comum haver algum tipo de imperfei¢do nos mercados, seria mais
correto somar um vetor de erros a eq. (10) e, assim, os P;’s poderiam ser
estimados como parametros de uma regressdo linear. Idéia semelhante ¢é
apresentada por Elton er al. (2004) para estimagao de taxas de juros a termo, a
partir de titulos com diferentes prazos e cupons negociados no mercado. A
diferenca reside nos pardmetros: no caso deles, estimaram-se os fatores de
desconto, sendo os cupons (compardveis, neste trabalho, aos precos dos contratos)
conhecidos. Apesar disso, esse método sé seria aplicavel caso houvesse um
grande volume de contratos na amostra e fosse assumida a igualdade entre
diversos dos P;’s, pois a estimacao de parametros por regressao linear deve buscar
ter o maior nimero de graus de liberdade que permite o ajuste da amostra a reta de
regressao. Grau de liberdade é o tamanho efetivo da amostra, isto €, o tamanho da
amostra menos o nimero de pardmetros a serem estimados pela regressao mais
um.

Dada a limitac¢do e imperfeicdes das amostras obtidas para o estudo, fez-se
necessaria a adocdo de outra abordagem, através da alocacdo um a um dos
contratos bilaterais, para constru¢do da curva a termo. A técnica utilizada prioriza
contratos menores € com inicio de entrega mais proximo ao presente, pois se
acredita que eles carreguem menos incerteza e, consequentemente, tenham precos
mais estdveis em relacdo as expectativas do mercado. Eventualmente, pode ser
necessario desconsiderar contratos que parecam demasiadamente descolados dos
demais, estimando-se os precos a termo com base na alocacdo ordenada dos
contratos restantes.

Assim, uma vez obtida a amostra, os contratos sdo ordenados de modo
crescente pelo més de inicio da entrega de energia. Caso haja contratos com o
mesmo més de inicio de entrega, terd prioridade na ordenacio aquele que possuir
menor periodo de entrega. Os P;’s s@o considerados iguais para cada bloco de
meses em que haja diferente coincidéncia de contratados. Inversdes na ordem de

alocacdo devem ser feitas sempre que for considerada razodvel a alocagdo, na
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curva a termo, de um contrato cujo prego, durante sua vigéncia, coincide apenas
com um preco a termo a ser determinado.

Antes de ser iniciada a alocago, alguns testes bdsicos podem ser feitos, com
a finalidade de serem descartados contratos que parecam demasiadamente
descolados dos demais. Nessas analises, € dada maior credibilidade aos contratos
menores € com inicio de entrega mais proximo. Os contratos sao alocados por seu
bloco de meses mais afastado do presente, com auxilio da funcdo “atingir meta”
do Microsoft®Excel, definido-se as varidveis do seguinte modo:

e célula a definir = valor presente da curva a termo apds a alocacdo do
contrato;

e valor definido para célula = valor presente do contrato a ser alocado
acrescido do valor presente da curva a termo para o periodo que
precede o inicio do contrato a ser alocado;

e célula a ser alternada = preco a termo (P;) que deve ser definido com
a alocacdo do contrato em questao.

Quando da existéncia de diferentes contratos com o mesmo periodo de
vigéncia, se for conhecido o volume de energia comercializado em cada um e
todos forem considerados representativos da realidade, deve-se usar para
constru¢do da curva um contrato equivalente, cujo preco seja a média ponderada
pela energia contratada (em MWmed) dos demais. Isso ocorre, por exemplo, no
caso de contratos fechados em leildes. A Tabela 5 apresenta os resultados de
precos e volumes do 10° Leilao de Ajuste (2011) para suprimento de marco a
dezembro de 2011 no C.G. do submercado SE/CO, bem como o pre¢co médio

ponderado do contrato equivalente.

Volume (Mwmed) Preco (R$/MWh) VolumexPreco

80 108,38 8670,40

4 111,18 444,72

89 113,00 10057,00

4 114,99 459,96
Total 177 19632,08
Preco médio em R$/MWh (média aritmética) 111,89
Preco médio ponderado em R$/MWh (3 (VolumexPrec¢o)/Volume Total) 110,92

Fonte: Elaborado a partir dos resultados do 10° Leildo de Ajuste realizado pela CCEE.
Tabela 5 — Resultados do 102 Leilao de Ajuste (2011)
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Mesmo que ndo seja conhecido o volume comercializado, caso nenhum dos
contratos seja rejeitado, deve-se fazer a alocagcdo pela média de seus valores
presentes, a fim de que a curva possa ajustar-se parcial e igualmente a eles.

Tendo por base o apresentado na se¢do 2.2.1.1, a expectativa para taxa
Over-Selic, para cada més a frente, divulgada pelo Banco Central do Brasil, foi
tomada como taxa livre de risco para constru¢do da curva a termo. Para cada
curva construida, utilizou-se a média aritmética das taxas prospectadas durante o
periodo de coleta de dados (cotacdes). Para os meses a frente em que niao houve

projecdes de taxas, foi considerada a taxa projetada para o ano em base mensal.

4.2.
Preco a vista atual e esperado para o futuro da energia elétrica

N

Apesar do PLDmédio do més ser o preco a vista para liquidacdo das
exposicoes dos agentes a cada més no ambito da CCEE, no mercado bilateral, é
diferente. Neste, o real preco a vista da energia elétrica € o PLDmédio do més
ajustado por um 4gio ou desdgio, sendo este raro de ocorrer. A referéncia mensal
e, ndo, semanal, como é a do PLD, deve-se a dois fatores principais:

e de modo geral, os menores contratos de eletricidade sdo firmados
para o periodo de entrega de um meés;
® as contabilizacdes e liquidacdes na CCEE ocorrem mensalmente.

Conceitualmente, o preco a vista de um bem, seja uma commodity, uma
acdo ou mesmo um derivativo, é conhecido quando do fechamento de negociagdes
a vista. O mesmo, porém, nao € sempre verdadeiro no mercado brasileiro de
energia elétrica, uma vez que o PLDmédio do més s6 é conhecido quando da
divulgacdo do PLD da semana em que o més finda. Assim, as negociagdes a vista
de eletricidade (para o més corrente) ocorrem sem que as partes tenham certeza
sobre o preco a vista acordado, conhecendo-o apenas parcialmente, em funcao do
agio e dos PLDs semanais, eventualmente, ja divulgados. As negociagdes podem,
ainda, estenderem-se ao longo de todo o més, em funcdo do prazo para registro
dos contratos bilaterais no ambito da CCEE ser o nono dia ttil do més seguinte.

Ha de se notar, porém, a existéncia de variagdo das percep¢des do mercado
quanto ao PLDmédio do més ao longo de seu curso, bem como das expectativas

sobre os futuros PLDs mensais. No final de cada més, o ONS divulga o


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0913087/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913087/CA

59
4 Metodologia

Planejamento Mensal da Operacdo (PMO) para o més seguinte, sendo esse
momento conhecido como Revisdo 0. O PMO € a base para a organizacdo dos
dados de entrada do programa Newave, conhecidos como deck Newave, do més
entrante. Com base no deck Newave preparado na Revisdo 0, sdo obtidos os
arquivos de saida do Newave a serem utilizados durante todo o més entrante para
calculo do PLD semanal pelo programa Decomp, bem como a simulagdo de 2.000
séries de custo marginal da operacdo (CMO). Acredita-se que, no momento da
Revisao 0, todas as informagdes relevantes para o despacho hidrotérmico do SIN
estejam incorporadas no deck Newave. Deve-se crer que, naquele momento, a
média das 2.000 séries de CMO, limitadas pelos PLD médximo e minimo vigentes,
seja a melhor estimativa para o PLDmédio dos préximos meses, inclusive do més
entrante.

Com o passar do més, contudo, passa a se ter uma idéia mais clara sobre
quais previsdes estdo ou ndo sendo verificadas em relagdo ao despacho
hidrotérmico do sistema (energias naturais afluentes, carga do sistema, limites de
intercambio...). Ocorrem, portanto, as revisdes semanais do PMO, que servem de
base para preparagdo dos decks (dados de entrada) semanais do Decomp,
determinando as varia¢des do PLD ao longo do més. Assim, quando da Revisdo 2
do PMO (por volta do meio do més), ja se tem previsOes mais exatas para as
varidveis do despacho hidrotérmico do més. Em tese, essas novas informagdes
devem, entdo, estar incorporadas ao PLD semanal resultante dessa revisao. Como
ndo se tem a elaboragdo de um novo deck Newave ao longo do més, mas hd
mudanga quanto ao nivel de incertezas do més corrente, é plausivel crer que,
tendo se passado meio més, a média das 2.000 séries de CMO ja ndo seja o
melhor estimador para o PLD dos préximos meses. Outro fator que corrobora com
essa idéia é o fato dos decks Newave serem enviesados em funcdo do més que
acaba de passar, isto €, se no més que se encerra o PLD esté alto e ndo choveu
muito nas bacias, a maioria das séries de CMO para o més entrante apresentara
precos elevados, mesmo que as previsdes sejam de chuvas abundantes para este
més. O mesmo verifica-se em sentido contrario. Como exemplo, pode-se tomar os
decks de janeiro e fevereiro de 2010, nos quais 100% das séries de CMO previam
0 prego no piso para cada um dos respectivos meses. De fato, naquele ano as
chuvas foram abundantes em ambos 0s meses, contudo, no deck Newave de

fevereiro de 2011, 48,10% das séries previam o preco no piso e a média das séries
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era de R$ 24,81/ MWh. Realmente, houve abundancia de chuvas em janeiro de
2011, porém, o mesmo ndo se verificou em fevereiro/2011 e, na terceira semana
operativa do més, o PLD jd estava na faixa de R$50,00/MWh, fechando o
PLDmédio do més entorno desse valor, o que era previsto por apenas cerca de
10% dos cendrios do Newave.

Prop0s-se, entdo, aplicar um filtro as séries de CMO, j4 limitadas pelos PLD
méaximo e minimo, de modo a obter um estimador mais eficiente para o
PLDmédio do més, a partir da Revisao 2 do ONS. A descricdo da proposta segue

na préxima se¢ao.

4.2.1.
Filtro de PLD

Uma vez obtido o PLD a partir da Revisdao 2 do ONS (PLDmédio da 3*
semana operativa do més), aplica-se um filtro as 2.000 séries de PLD entorno
desse valor. Tendo em vista as interligagdes do sistema elétrico brasileiro e o fato
do submercado Sudeste/Centro-Oeste ser aquele com maior carga e
comercializacdo de energia, o filtro € realizado a partir das séries de PLDmédio
(ponderado por patamar de carga) para este submercado, filtrando-se as séries
correspondentes dos demais.

Para determinar o intervalo do filtro das séries, tomou-se o histérico de
PLDs semanais de janeiro de 2002 até o ano anterior ao da aplicacdo do filtro
(2006, 2007, 2008, 2009 ou 2010) e, para cada més, observou-se as variagdes dos
PLDs semanais em relagdo ao PLDmédio da 3* semana operativa (PLD semana X
— PLD semana 3). Tomou-se, entdo, o intervalo de confianca exato de 90% dessas
variacOes para cada més a partir dos percentis 5% e 95% de suas distribuicdes.
Assim, o intervalo usado para o filtro das séries a cada més é: PLDmédio
Revisdo2 + PercentilDesvios5% a PLDmédio Revisao2 + PercentilDesvios95%.
Deve-se esclarecer que nao foi utilizado o intervalo de confianga habitual de 90%,
estabelecido a partir do pressuposto de normalidade da distribui¢do, em funcdo,
justamente, da ndo-normalidade tanto da distribuicdo do PLDintramés (PLDs
semanais do més) quanto dos desvio em relagdo ao PLDmédio da 3* semana

operativa (PLDmédio Revisdo2), bem como do tamanho reduzido da amostra.
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Antes da plena utilizacdo do filtro neste estudo, testou-se sua eficiéncia para
estimacdo do PLDmédio do més corrente e dos trés meses a frentes, aplicando-o
ao periodo de mar¢co a dezembro de 2010 e comparando-se a média das séries
filtradas com a das 2.000 séries, como estimadores para os PLDs médios mensais.
Os meses de janeiro e fevereiro de 2010 nao foram incluidos no teste em fungdo
da ndo aplicabilidade do filtro a eles, dado que o CMO ponderado por patamar
para o Sudeste/Centro-Oeste de todas as 2.000 séries de cada um desses meses foi
inferior ao PLD minimo, sendo, entdo, o PLD correspondente de cada série igual
ao piso. Observou-se ganho de eficiéncia da ordem de 70% para o més corrente,
declinando para 20% para trés meses a frente. O resultado completo do teste serd
apresentado na secao 5.1.

Diante do exposto e do entendimento de que o preco a vista, no caso do
setor elétrico brasileiro é o preco para entrega de energia no més corrente, este
estudo usou a seguinte proxy para o preco a vista da eletricidade:

e entre o inicio do més (Revisdo 0) e a Revisdo 2: a média das 2.000
séries de PLD, obtidas delimitando-se 0 CMO, de cada série gerada
pelo programa Newave, pelos PLDs mdximo e minimo;

e entre a Revisdao 2 (inclusive) e o fim do més: a média das séries
filtradas conforme descrito.

A proxy para expectativa de precos a vista futuros seguiu o mesmo
raciocinio do preco a vista, isto é, tomou-se a média para cada més a frente das
séries de PLD utilizadas para defini¢do do preco a vista. Contudo, ao invés de se
olhar para a expectativa de preco a vista futuro para cada més, olhou-se para a
média dos precos a vista futuros para os blocos de meses em que os precos a
termo estavam definidos, conforme sugerido em Borovkova & Geman (2006).
Assim, por exemplo, se na 1* semana de janeiro de 2011, a curva a termo tinha o
mesmo pre¢o definido para todo o segundo semestre de 2011, ao invés de se olhar
o para a média de PLD das séries para cada més, olha-se para a média do periodo

como um todo (PLDmédio do segundo semestre).
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4.3.
Coleta de dados

Conforme explicitado na secdo 1.2, considerou-se neste estudo apenas
contratos de energia convencional para entrega no submercado SE/CO, sem
quaisquer flexibilidades e com prego fixo. Os dados considerados foram obtidos
de duas formas. Primeiro, junto a agentes do setor, coletou-se uma amostra de
precos e, quando possivel, dos respectivos volumes negociados em contratos a
termo de compra e venda de energia elétrica entre dezembro de 2007 e abril de
2011. Segundo, tomaram-se os resultados dos precos e volumes fechados, para
entrega no subsistema Sudeste/Centro-Oeste, nos leildes de ajuste que ocorreram
nesse periodo (7°, 8°, 9° e 10° Leildao de Ajuste). Esses resultados estdo disponiveis
na area Leildes do site da Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica
(www.ccee.org.br).

Para andlise dos dados, fez-se necessaria, também, a obtencdo das 2.000
séries de custo marginal da operacdo geradas pelo programa Newave para o0s
meses que representaram meses bases de cotagdes obtidas. Essas séries foram
obtidas a partir da execucao do programa com os dados de entrada (deck Newave)
disponibilizados para cada um dos meses bases. Os decks utilizados sdo
disponibilizados pela CCEE no endereco: http://www.ccee.org.br/cceeinterdsm/v
/index.jsp?vgnextoid=9283a5c1de88a010VgnVCM100000aa01a8cORCRD, tendo
o acesso ocorrido em: 12/02/2011 (decks de dezembro de 2007 a fevereiro de

2011), 01/03/2011 (deck de margo de 2011) e 04/04/2011 (deck de abril de 2011).

4.4.
Analise dos dados

A andlise dos dados iniciou-se pela validacao da eficiéncia do filtro de PLD,
através do teste descrito na secdo 4.2.1, cujo resultado serd apresentado e
discutido na sec@o 5.1. As métricas utilizadas para comprovacao dessa eficiéncia
foram: erro quadritico médio, erro médio absoluto e correlacdo. As métricas
foram calculadas, em relacdo aos PLDs médios mensais realizados, para cada um

dos dois estimadores (média das 2.000 séries e média das séries filtradas). Em
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seguida, apurou-se o ganho de precisdao (redu¢do do erro) da média das séries
filtradas em relagdo a média das 2.000 séries.

Uma vez validada a eficiéncia do filtro, passou-se a andlise das curvas a
termo obtidas. As curvas foram construidas agrupando-se os dados coletados
semanalmente ou no decorrer de duas semanas, a partir da data base das cotagdes,
sendo as semanas sempre vistas como uma semana operativa, ou seja, iniciando-se
no sdbado e findando na sexta-feira seguinte. Devido a limitagdo da amostra de
curvas obtidas e do cardter exploratério deste estudo, ndo se aplicaram testes
estatisticos robustos na andlise. Fez-se, porém, dois tipos de andlises
simplificadas:

e acompanhamento da evolugdo da curva a termo vis a vis a evolugdo
da expectativa de preco a vista futuro;

e apuracdo do prémio de risco (preco a termo menos a expectativa de
preco a vista futuro, conforme definido em Benth et al. (2007) e
Ulrich (2007)) em fun¢do do tempo até a maturidade.

Observou-se, ainda, a diferenca entre o pre¢o a termo € o preco a vista,
porém, EPRI (1999) e Redl ef al. (2009) sugerem que a comparagdo entre OS
precos a termo e a expectativa de precos a vista futuros tenha maior valor e
significancia. De fato, a dificuldade de armazenamento da eletricidade a um baixo
custo favorece a existéncia de grande divergéncia entre precos a vista e a termo
(EPRI, 1999). Alguns comportamentos pontuais, também, destacaram-se ao longo
da construcao e andlise das curvas, e serdo comentados na secdo 5.2.

Por fim, procurou-se relacionar as evidéncias observadas no mercado a
termo de energia elétrica brasileiro com os estudos apresentados na secio 2.4.1.

Deve-se lembrar que, apesar do teste do filtro de PLD ser apresentado para
todos os submercados, como as curvas a termo foram construidas a partir de
contratos para entrega no Sudeste/Centro-Oeste, foram utilizadas apenas suas
séries de PLD para andlise do comportamento do mercado a termo de energia

elétrica.
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