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RESUMO

Devido a sua natureza ndo estocavel, a eletricidade ¢ provavelmente a commodity cujo preco
apresenta maior volatilidade, exemplificado por saltos ocasionais. Testo cinco modelos para
descrever o comportamento do preco spot de energia elétrica no Brasil. Tais modelos
consideram simultaneamente diversos fatores: reversio a média, mudanga de regime
Markoviano e difusdo com saltos. Estimo os modelos a fim de identificar qual representa
melhor a dindmica do preco spot de energia elétrica no Brasil para cada submercado: Norte,
Nordeste, Sul e Sudeste’/ Centro-Oeste. Concluo que o prego spot de energia elétrica no Brasil
pode ser representado por meio de um modelo estocastico com reversdao a média, mudanga de

regime Markoviano e difusdo com saltos dependentes.

Palavras-chave: Prego de energia. Reversdo a média. Mudanca de regime Markoviano.

Difusdo com saltos.

Classificacao JEL: C22, .94, L9, G10.



ABSTRACT

Due to its non-storable nature, electricity is a commodity with probably the most volatile spot
prices, exemplified by occasional spikes. I test five different models to describe the Brazilian
electricity spot prices. These models take into account the possibility of several factors: mean
reversion, Markov regime switches and jump diffusion. The proposed models are estimated
and its results are compared in order to identify which model represents best the dynamics of
the Brazilian electricity spot prices for each region of the country: North, Northeast, South
and Southeast’ Midwest. I conclude that the Brazilian electricity spot prices are mean

reverting with stochastic volatility and Markov regime switches with dependent jumps.

Keywords: Electricity prices. Mean reversion. Markov regime switches. Jumps.

JEL Classification: C22, 1.94, L9, G10.
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1 INTRODUCAO

Esta secdo apresenta a organizagdo do setor elétrico brasileiro, seus dois ambientes de
contratacdo ¢ o preco spot de eletricidade para cada regido do pais. Comegcamos com a
desregulamentacdo do setor, dando especial aten¢do ao histérico das mudancgas regulatorias,
aos principais agentes que compdem o setor ¢ ao mercado de livre negociagdo, depois
abordamos de forma simples a operagdo e formagdo de pre¢o em um sistema hidrotérmico,
cuja solucao ¢ baseada em Programagao Dinamica Estocéstica Dual. Por fim s3o analisados
os precos utilizados e suas caracteristicas estatisticas descritivas. A Se¢do 2 discute cinco
modelos estocasticos de prego spot de eletricidade. A Se¢do 3 aborda como os parametros dos
modelos podem ser estimados. A Se¢do 4 os resultados empiricos. A Se¢do 5 apresenta as

conclusdes do trabalho e sugestdes para futuras pesquisas.

1.1 ORGANIZACAO DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

O setor elétrico brasileiro, baseado no artigo 175 da Constitui¢do Federal, era
explorado por concessiondrias de geragdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica
controladas pelo governo federal ou por governos estaduais. A partir da década de 90, o
governo federal adotou diversas medidas para reformular o setor visando aumentar
inicialmente o investimento privado e eliminar restrigdes aos investimentos estrangeiros e,
posteriormente aumentar a concorréncia no setor elétrico. Neste novo cenario, o Governo
Federal seria responsavel por formular e supervisionar a execugdo de politicas e regulamentos

do setor.

Posteriormente o governo promulgou a Lei de Concessoes (fev/1995) e a Lei de

Concessodes de Servicos de Energia Elétrica (jul/1995) que tinham como principais objetivos
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obrigar que toda concessdao de servigo publico de energia fosse outorgada via processo
publico e licitatorio, permitir que determinados consumidores que tivessem demanda
contratada maior ou igual a certo valor, designados Consumidores Livres, pudessem adquirir
energia elétrica de outro fornecedor que ndo a sua distribuidora local (concessionarios e
permissiondrios de geragdo ou comercializadores autorizados). A lei ainda tratou da criacao
de uma classe de agentes denominados Produtores Independentes de Energia Elétrica, que,
por meio de concessdo, permissdo ou autorizagdo, pudessem gerar e vender a totalidade ou
parte de sua energia elétrica, foi eliminado também a necessidade de concessionarias obter
concessdo, por meio de licitagdo, para construcdo e operacdo de usinas hidroelétricas com

capacidade de 1 MW a 30 MW, as chamadas PCHs (Pequenas Centrais Hidroelétricas).

O préximo passo na evolugao do setor elétrico foi ainda em 1995, quando uma parcela

das participagdes da Eletrobras em empresas de geragao e distribui¢ao foi privatizada.

Com o objetivo de reformar a estrutura basica do setor elétrico brasileiro, o governo

promulgou a Lei do Setor Elétrico em 1998. Esta nova lei disp0s sobre os seguintes pontos:

i.  criagdo do Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE, antecessora da atual
Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica — CCEE): 6rgio auto-regulado
responsavel pela operagdo do mercado atacadista de energia elétrica e pela

determinagdo dos precos de curto prazo (preco spot);

ii.  obrigatoriedade de que distribuidoras e geradoras firmassem contratos de compra e
venda de energia denominados Contratos Iniciais (contratos na modalidade de
take-or-pay), cujos precos e quantidades deveriam ser aprovados pela ANEEL. O
objetivo aqui era assegurar que as distribuidoras tivessem acesso ao fornecimento
de energia elétrica por precos que garantissem uma taxa de retorno fixa as
geradoras de energia elétrica durante um determinado periodo. Estes contratos

iriam expirar com o nascimento de um mercado competitivo;
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1. criagdo do Operador Nacional do Sistema, pessoa juridica de direito privado sem
fins lucrativos, responsavel pela coordenagdo e controle da operagdo das

instalacdes de geracdo e transmissdo de energia elétrica no Sistema Interligado

Nacional (SIN);

iv.  estabelecimento de procedimentos licitatorios para outorga de concessdes para

construcdo e operagdo de usinas e instalagdes de transmissao de energia elétrica.

Em um esforgo para sanar as deficiéncias do modelo anterior (falta de investimentos
na geracdo que, alinhado as condi¢des hidrologicas desfavoraveis da época, culminaram no
racionamento de 2001), o governo federal promulgou a Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico
em 2004. O principal objetivo foi a criagdo de um marco regulatorio estavel, garantindo a
seguranga do suprimento de energia elétrica aos consumidores finais ¢ a promo¢do da

modicidade tarifaria.

Esta nova lei introduziu importantes mudangas no setor: permite uma maior
participagdo do Estado no setor elétrico em comparagdo com o modelo anterior, cria
incentivos, por meio de processos de licitagdo mais competitivos (leildes de compra na
modalidade single buyer), para a redugao das tarifas de suprimento de energia elétrica no pais.

As principais modificagdes introduzidas por esta nova legislacao incluem:

i.  a criagdo de dois ambientes paralelos para a comercializacdo de energia elétrica,
um mercado designado para atender as distribuidoras de energia (Ambiente de
Contratagdo Regulada - ACR), e outro mercado mais competitivo cuja energia
seria livremente negociada entre os diversos agentes (produtores independentes,
Consumidores Livres e agentes comercializadores), tal mercado ¢ denominado

Ambiente de Contratagdo Livre (ACL);
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1.  obrigatoriedade das distribuidoras adquirirem energia suficiente para satisfazer

100% de sua demanda projetada;

iii.  exigéncia de existéncia de lastro fisico de geragdo para toda a energia

comercializada por meio de contratos;

iv.  restricdo ao auto-suprimento (self~dealing): distribuidoras de energia ndo poderiam
comprar energia de um gerador pertencente a um mesmo grupo econdmico a fim

de eliminar contrata¢des mais caras;

v. cumprimento dos contratos assinados antes da Lei do Novo Modelo do Setor

Elétrico;

Por fim ainda em 2004, o Governo Federal promulgou o Decreto n.° 5.163, que
regulamentou a comercializacdo de energia elétrica nos ACR e ACL e dispds sobre o
processo de outorga de concessodes e autorizagdes de geracdo de energia elétrica.

Suas principais disposi¢des incluem:

1. regras gerais de comercializacdo de energia elétrica;

ii.  comercializagdo de energia elétrica no Ambiente de Contratagio Regulada
(incluindo as regras sobre informagdes ¢ declaracdes de necessidades de energia
elétrica por parte das distribuidoras, leildes para compra de energia elétrica,

contratos de compra e¢ venda de energia elétrica e repasse as tarifas dos

consumidores); comercializa¢do de energia elétrica no ACL;
iii.  contabilizagdo e liquidagdo de diferengas no mercado de curto prazo; e

iv.  outorgas de concessao.
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Fluxograma 1: llustracdo dos Ambientes de Contratacéo de Energia no Brasil:

Ambiente de Contratacdo Regulada Ambiente de Contratacao Livre

Gk . Gn

G1 G2

Contratagao
Complementar
(aiuste)

contratacao regular
compra de energia no pool ‘

mmmm CONtratos bilaterais no ACR

mmmm compra em regime de livre negociagdo no ACL

G1 etc: geradores
D1 etc: distribuidoras de energia
CL: consumidores livres

O setor elétrico brasileiro passou por importantes alteragcdes de cunho estrutural e
institucional, migrando de uma configuragcdo centrada no monopélio estatal como provedor
dos servigos e unico investidor para um modelo de mercado, com a participagdo de multiplos
agentes e investimentos partilhados com o capital privado. Segundo o 6rgao regulador
(Aneel), o setor elétrico brasileiro ¢ composto pelos seguintes agentes, cujas

responsabilidades incluem:

i.  CNPE - Conselho Nacional de Politica Energética: Orgdo de assessoramento do
Presidente da Republica para formulagdo de politicas nacionais e diretrizes de
energia visando o aproveitamento natural dos recursos energéticos do pais,
revendo periodicamente a matriz energética e estabelecendo as diretrizes para
programas especificos. E 6rgdo multiministerial presidido pelo Ministro de Estado

de Minas e Energia;



ii.

1il.

1v.

V1.

Vii.

Viii.
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MME - Ministério de Minas e Energia: Encarregado da formulacao, planejamento
e implementacdo de agdes do Governo Federal no ambito da politica energética

nacional;

CMSE - Comité de Monitoramento do Setor Elétrico: Constituido no ambito do
MME e sob sua coordenacdo direta, tem a fun¢do de acompanhar e avaliar
permanentemente a continuidade e a seguranga do suprimento eletro energético em

todo o territorio nacional;

CCEE - Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica: Pessoa juridica de direito
privado, sem fins lucrativos, sob regulagdo e fiscalizagdo da ANEEL, com
finalidade de viabilizar a comercializagdo de energia elétrica no Sistema
Interligado Nacional - SIN. Administra os contratos de compra e venda de energia

elétrica, sua contabilizacdo e liquidagao;

ONS - Operador Nacional do Sistema Elétrico: Pessoa juridica de direito privado,
sem fins lucrativos, sob regulacdo e fiscalizagdo da ANEEL, tem por objetivo
executar as atividades de coordenacdo e controle da operagdo de geragdo e

transmissao, no ambito do SIN;

ANEEL - Agéncia Nacional de Energia Elétrica: Autarquia sobre regime especial,
vinculada ao MME, com finalidade de regular a fiscalizagdo a producao,
transmissdo, distribui¢do e comercializacdo de energia, em conformidade com as

politicas e diretrizes do Governo Federal,

Agentes Geradores - S3o autorizados ou concessiondrios de geracdo de energia

elétrica, que operam plantas de geracdo e prestam servigos ancilares;

Agentes de Transmissdo - Agentes detentores de concessdo para transmissao de

energia elétrica, com instalagdes na rede bésica;
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Agentes de Distribuicdo - Operam um sistema de distribuicdo na sua area de
concessao, participando do Sistema Interligado e sendo usuarios da Rede Basica.
Contratam servigos de transmissdo de energia e servigos ancilares do Operador

Nacional do Sistema Elétrico;

Consumidores Livres - Consumidores que tém a opcao de escolher seu fornecedor

de energia elétrica, conforme definido em resolucdo da ANEEL,;

Agentes Importadores - S3o agentes titulares de autorizagdo para implantacio de

sistemas de transmissao associados a importagdo de energia elétrica;

Agentes Exportadores - Sao agentes titulares de autorizagdo para implantacio de

sistemas de transmissao associados a exportacdo de energia elétrica;

Agente Comercializador da Energia de Itaipu - Itaipu é uma entidade binacional,
pertencente ao Brasil e ao Paraguai. O relacionamento entre os dois paises segue
tratados internacionais especificos. A energia de Itaipu recebida pelo Brasil
representa cerca de 30% do mercado de energia da regido sul/sudeste/centro-oeste.

A comercializa¢do dessa energia no Brasil é coordenada pela Eletrobras;

Empresa de Planejamento Energético — EPE: responsavel pela realizagdo de
estudos necessarios ao planejamento da expansdo do sistema elétrico, de
responsabilidade do Poder Executivo, conduzido pelo Ministério de Minas e

Energia - MME;

Os Agentes Comercializadores de Energia Elétrica: empresas que ndo possuem
sistemas elétricos e que, sob autorizagdo, atuam exclusivamente no mercado de
compra ¢ venda de energia elétrica para concessiondrios, autorizados ou
consumidores que tenham livre op¢do de escolha do fornecedor (consumidores

livres).
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1.2 MERCADO DE ENERGIA ELETRICA

O Decreto n° 5.163 da Aneel, de 30 de julho de 2004, que regulamenta a
comercializacdo de energia elétrica, o processo de outorga de concessdes de autorizagdes de
geragdo de energia elétrica, e da outras providéncias, estabelece em seu artigo nimero um o0s

dois ambientes de contratacao de energia no Brasil:

i.  Ambiente de Contratacdo Regulada — ACR: segmento do mercado no qual se
realizam as operagdes de compra e venda de energia elétrica entre agentes
vendedores e agentes de distribuicdo, precedidas de licitacao, ressalvados os casos

previstos em lei, conforme regras e procedimentos de comercializagao especificos;

ii.  Ambiente de Contratacao Livre — ACL: segmento do mercado no qual se realizam
as operagdes de compra e venda de energia elétrica, objeto de contratos bilaterais
livremente negociados, conforme regras e procedimentos de comercializagdo

especificos;

No ACL, consumidores escolhem seu fornecedor de energia, negociando livremente
um conjunto de variaveis como prazo contratual, precos, variacdo de preco e servigos
associados a comercializagdo (gestdo de risco etc). Ao participar deste mercado livre, o
consumidor assume responsabilidades em relacdo a sua exposi¢do aos pregos da energia,
porém, tem oportunidade de ser atendido de forma individual, conforme suas caracteristicas

de consumo, o que ¢ impossivel no ACR.

O ACL funciona da seguinte maneira: Produtores entregam e recebem energia do
sistema, em seu centro de gravidade, assumindo parcela das perdas entre o ponto de geragao e
este centro de gravidade (ponto virtual onde as perdas de transmissdo sdo iguais para os

agentes de geracdo e consumo). Consumidores, de forma analoga, recebem e entregam
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energia do sistema, em seu centro de gravidade, assumindo parcela das perdas entre este

centro de gravidade e o ponto de consumo. O sistema garante a oferta e qualidade do produto.

Diferengas entre o contratado ¢ o produzido ou consumido sdo liquidadas pelo Preco
de Liquidacao de Diferencas (PLD ou prego spot, que ¢ baseado no custo marginal de
operacdo como sera visto no item 1.3), definido para quatro submercados (sudeste e centro-
oeste, sul, norte e nordeste) ¢ 3 patamares de carga (de acordo com as horas do dia). Esta

liquidacao ¢ feita pela CCEE.

Contratos protegem os agentes da volatilidade do prego spot e sdo obrigatérios para
100% da carga, sem restricdes de prazo no caso do ACL. Contratos podem ser registrados
apds a medicdo do consumo efetivo. A ndo comprovagao, além da exposicdo ao pagamento
do PLD, implica no pagamento de penalidades para falta de lastro de contratos de energia e

poténcia.

A quantidade contratada no longo prazo, a exposi¢do ao preco spot oriunda de
contratos de curto prazo (més a més), e as possibilidades de custos de compra de energia altos
ou baixos, ¢ parte da decisdo estratégica e apetite por risco dos diversos agentes do setor.
Portanto, entender a forma¢do e dindmica do preco spot ¢ uma tarefa fundamental para

compradores e vendedores desta commodity.

1.3 FORMACAO DE PRECO DE ENERGIA EM SISTEMAS HIDROTERMICOS

O prego de energia ¢é resultado do planejamento da operagdo, cujo principal objetivo é
a defini¢do de metas de geragdo para cada usina hidroelétrica ou termoelétrica de forma a
atender a demanda do sistema e minimizar o valor esperado do custo de operacdo ao longo do

periodo de planejamento. Para tanto, o despacho das usinas ocorre por ordem de mérito. Este
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critério define quais usinas serdo utilizadas em funcdo de seus custos operacionais, usinas
com menores custos tém preferéncia para o despacho. O custo de operagdo é composto pelos
valores de agua dos reservatorios das usinas hidroelétricas, pelo custo varidvel de combustivel
das usinas termoelétricas e pelo custo atribuido as interrupgdes de fornecimento de energia,
representado por uma fun¢do de penalizacdo do déficit de energia. Neste mecanismo de
despacho o custo de geracao do ultimo gerador alocado para atender a demanda marginal do
sistema define o custo marginal de operacdo (CMO). O prego de equilibrio deste mercado,

denominado de prego spot ou CMO, ¢ ilustrado na figura abaixo:

Figura 1: Curva de oferta e demanda de energia e custo marginal de operacgéo:

R$/MWh
A
Oferta

CMO |f---mm-mmmmmmmm oo

Demanda

» MWh

Em um sistema hidrotérmico como o brasileiro, com substancial parcela de geracao
hidroelétrica, o volume de 4gua nos reservatérios ao longo do periodo de planejamento ¢
desconhecido, pois depende de chuvas que ainda irdo ocorrer, esta caracteristica gera
incertezas as decisdes de despacho presentes e conseqiiéncias sobre a operagdo do sistema e

formacao de precos no futuro. O fluxograma a seguir ilustra este fato:



Fluxograma 2: Operacdo de um sistema hidrotérmico:
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Outras caracteristicas de um sistema hidrotérmico sdo:

v

Consequéncias
operativas

Operagéo econdmica

Déficit

Vertimento

Operagéo econdmica

Imperfeita previsao de afluéncias futuras no instante inicial torna o problema

essencialmente estocastico;

Grande quantidade de reservatérios e a necessidade de otimizagao multiperiodo

torna o problema de grande porte;

Nao linearidade devido a funcao de produgdo de energia das hidroelétricas;

Custos indiretos relacionados com os beneficios de geracao hidroelétrica;

Necessidade de considerar o uso multiplo da agua: navegacao, controle de cheias,

irrigagdo, saneamento e abastecimento de agua.

O operador do sistema deve comparar o beneficio imediato do uso da agua com o

beneficio futuro de seu armazenamento. Este problema ¢ ilustrado a seguir:
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Figura 2: Fungdes de custo:

R$/MWh
A

FCF
FCl

»

>
Volume
armazenado
final

A funcao de custo imediato, FCI, mede os custos de geragdo térmica e déficit (corte de
carga) no estagio t. Note que o custo imediato aumenta a medida que diminui a utilizacao de
recursos hidraulicos, a medida que aumenta o volume de 4gua armazenado no final do
periodo. A fungao de custo futuro, FCF, esta associada ao custo esperado de geragdo térmica e
déficit do final do estagio t (inicio de t+1) até o final do periodo do planejamento da operagao.
Esta funcdo diminui a medida que aumenta o volume armazenado final, pois haverd mais
energia hidraulica no futuro, portanto, podemos dizer que a derivada do custo futuro em
relagdo ao volume armazenado dos reservatorios € o valor da dgua. A FCF ¢ calculada por
meio de simulagdes probabilisticas da operagdo do sistema para cada nivel de armazenamento
ao final do estagio t, considerando diversos cendarios hidrologicos. O ponto que minimiza o
custo de operagdo imediato e futuro corresponde ao ponto onde as derivadas das fungdes de

custo imediato e custo futuro se igualam em modulo.

Formalmente, a metodologia de despacho das usinas descrita anteriormente pode ser
implementada via otimizacdo estocastica. Portanto, conhecendo as afluéncias ao longo do

periodo e o volume armazenado no inicio do periodo de estudo, o problema de planejamento
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da operagao ¢ solucionado mediante Programac¢ao Dinamica Estocastica Dual, que constroi a
funcdo de custo futuro analiticamente por meio do Principio de Decomposicdo de Benders

(Silva, E.L,2001).

Devido as complexidades apresentadas ¢ impossivel se dispor de um modelo
matematico Uinico para tratar o problema de planejamento eletroenergético da operacao. Logo,
o problema ¢ dividido em problemas menores coordenados entre si. Cada subproblema utiliza

um modelo desenvolvido pelo CEPEL para solucionar a decisdo operativa:

i. NEWAVE: modelo estratégico de geragdo hidrotérmico a subsistemas
equivalentes com horizonte de cinco anos discretizado em bases mensais, com
representacdo agregada do parque hidroelétrico e calculo da politica 6tima baseado

em Programag¢do Dinamica Dual Estocastica;

ii. DECOMP: modelo de determinacdo da coordenacdo da operagdo mensal com
discretizagdo semanal, desenvolvido para otimizar o planejamento da operagdo a

curto prazo de um sistema hidrotérmico sujeito a afluéncias estocasticas.

O modelo de curto prazo recebe do modelo de longo prazo a funcdo de custo futuro,
adicionada as proje¢oes diarias de demanda e afluéncias, possibilita a definicdo do despacho
do sistema. Este despacho ¢ realizado pelo modelo DECOMP que também fornece os custos

marginais de operagao.

O processo descrito acima ¢ realizado pelo ONS e visa definir o despacho do sistema
ao menor custo marginal de operacao possivel, ¢ também utilizado para calcular o Prego de
Liquida¢ao das Diferencas da Camera de Comercializacdo de Energia Elétrica a fim de

promover a contabilizacao e liquidacdo do mercado de energia.
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1.4 DADOS UTILIZADOS

Os dados abrangem o periodo de 27 de abril de 2002 a 18 de mar¢o de 2006. Foram
utilizados os custos marginais de opera¢do para cada submercado do sistema elétrico
brasileiro: Sudeste/ Centro-Oeste, Sul, Norte € Nordeste. Em todos os casos foram utilizados

os dados originais para cada semana operativa, sem ajustes sazonais, fornecidos pelo

Operador Nacional do Sistema (ONS).

As tabelas e graficos a seguir apresentam as estatisticas descritivas das séries de preco

spot para cada submercado. Os dados sdo analisados em R$/ MWh.

Gréfico 1: Preco spot de eletricidade para cada submercado brasileiro:

Custo Marginal de Operacéo do Sistema Elétrico Brasileiro

350,00 -
300,00 -
250,00

200,00

R$/MWh

150,00 4

100,00

50,00

—Sul — Nordeste Norte — Sudeste/ Centro-Oeste

A Figura 2 mostra o historico do preco spot médio para cada submercado, este preco
médio ¢ calculado pela média ponderada do prego spot de cada patamar horario pelo nimero

de horas de cada patamar no més. Os precos acima sdo uma indicagdo do comportamento que
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queremos modelar, alta volatilidade, reversao a média e saltos esporadicos. Por exemplo, em
01 de janeiro de 2004, os reservatorios do nordeste estavam com apenas 14,15% de sua
capacidade de armazenamento, a curva de aversdo a risco estabelecida pela Aneel, que define
os niveis minimos de armazenamento dos reservatorios das regides SE/CO e NE, necessarios
para garantir o abastecimento total dos mercados das correspondentes regides, considerando a
utilizagdo de todos os recursos disponiveis, inclusive térmicas emergenciais, estava em
14,35%. Logo, neste primeiro dia do ano de 2004, o ONS despachou 197,00 MW de térmicas
emergenciais a fim de preservar os ja depreciados reservatérios do nordeste, este salto no

prego representa o custo variavel do combustivel destas usinas emergenciais.

A seguir, analisamos estatisticas descritivas de cada série de precos. A integracao entre
os pre¢os de cada submercado também ¢ analisada por meio da matriz de correlagdo. O
Sistema Interligado Nacional Brasileiro possui dezenas de milhares de kilémetros de linhas de
transmissdo que interligam cada submercado, permitindo que um mercado possa ser atendido

pela energia gerada em outro mercado.

Tabela 1: Estatisticas descritivas:

Estatisticas/ séries SE/CO S NE N
Média 13,83 15,97 11,29 10,29
Mediana 10,02 10,40 6,01 6,65
Max 81,07 124,33 315,21 54,37
Min 0,02 0,39 0,33 0,02
Desvio Padrao 13,13 18,88 28,78 11,43
Assimetria 1,43 2,78 8,84 1,33
Curtose 5,97 13,35 87,22 4,22
Jarque-Bera 144,66 1.171,97 62.943,32 72,56
Probabilidade - - - -

# observacdes 204,00 204,00 204,00 204,00
Matriz de correlagéo SE S NE I\
SE 1,000 0,584 0,247 0,730

S 0,584 1,000 0,129 0,214

NE 0,247 0,129 1,000 0,143

N 0,730 0,214 0,143 1,000
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O Grafico 1 analisa a distribui¢do dos precos para cada submercado, claramente
podemos afirmar que o prego spot de cada submercado ndo apresenta uma distribui¢cdo normal
devido a cauda pesada a direta e a elevada assimetria e curtose da tabela acima. Tal
caracteristica ¢ uma indicag@o da presenca de saltos ¢ alta volatilidade. O teste de normalidade

na Figura 3 também nos fornece evidéncias da nao normalidade dos precos de eletricidade.

Figura 3: Distribuicdo empirica dos precos para cada submercado brasileiro:
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Figura 4: Teste de normalidade dos precos de eletricidade:
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2 MODELOS ESTOCASTICOS DE PRECOS DE ELETRICIDADE

Nesta se¢do apresento modelos estocasticos que representam a dindmica do prego spot
de eletricidade no Brasil. Os primeiros modelos estudados na literatura tinham por objetivo
determinar padrdes regulares do preco spot de eletricidade do mercado escandinavo. Lucia e
Schwartz (2000) e Bhanot (2000) propuseram um modelo de dois fatores com reversdao a
média e sazonalidade deterministica. O problema com tais modelos ¢ a auséncia de saltos
muitas vezes freqlientes em mercados de energia. Johnson e Barz (1999) analisaram um
modelo de reversdo a média e outro sem reversao a média com e sem saltos em um jogo em
mercados desregulamentados. Para uma aplicacdo de tipos diferentes de modelos ARCH ou
GARCH ver Duffie et al. (1998) e Knittel ¢ Roberts (2001). Duffie et al. (1998) mostraram
que a aplicacdo deste tipo de modelo para precos de eletricidade tem suas limitagdes.
Eydeland e Geman (1998) e Deng (2000), introduzem reversdo a média no modelo
desenvolvido por Merton (1976), permitindo que o componente de salto produza variagdes
elevadas no prego spot de energia, entretanto, estes modelos assumem uma taxa de reversdo a
média extremamente elevada a fim de trazer o preco oriundo de um processo de salto de volta
para patamares normais, o que pode eliminar variagdes de pregos diarios logo ap6s um choque
climatoldgico e um salto no preco. Villaplana et al. (2002) propuseram um modelo com dois
fatores de risco, um representando choque de curto prazo e outro representando choques de
longo prazo. Outro candidato natural seria o modelo de saltos estocdsticos puros como o
processo de Lévy, infelizmente tais modelos ndo capturam todas as caracteristicas de prego de
eletricidade (Carr et al., 2003). Geman e Roncoroni (2002) introduzem reversdo a média e
saltos no modelo cléassico de difusdo com saltos de Merton (1976), entretanto, os saltos sdao
caracterizados pela época em que ocorrem, tamanho e dire¢do, diferentemente do modelo de

Merton.
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Neste trabalho comec¢amos analisando o modelo basico de reversao a média de Lucia e
Schwartz, que posteriormente ¢ estendido com a inclusdo de saltos estocésticos.
Adicionalmente, o modelo ¢ generalizado para um modelo com mudanca de regime
Markoviano cujo objetivo € a incorporagdo de caracteristicas como reversdo a média e saltos,
porém, o salto ¢ tratado como parte integral do processo de preco. Similarmente a Jong e
Huisman (2002), os saltos sdo entdo separados do resto do processo formador do preco a fim
de se criar um modelo cujos saltos sdo interrup¢des independentes da trajetoria estavel do

prego spot.

Todos os modelos apresentam a mesma caracteristica: o preco spot P; é dividido em

um componente previsivel f{t) e um componente aleatorio x; (Hamilton, 1994).

pi=In P =ft) + x,
(1)

O primeiro componente, f{(t), representa caracteristicas regulares previsiveis como
sazonalidade ou tendéncias de longo prazo, este componente ¢ determinado em func¢do do
tempo. O componente estocastico, x;, ¢ o logaritmo do preco spot cujas regularidades
previsiveis foram retiradas, as demais especificagdes deste segundo componente sdo definidas

abaixo:

2.1 MODELO DE REVERSAO A MEDIA COM SALTOS ESTOCASTICOS

Lucia e Schwartz utilizam um modelo padrio de reversao a média para representar o
preco de commodities como petroleo e gas natural, entretanto, tal modelo ndo ¢ adequado para
representar o preco de eletricidade devido a presenca de saltos que ndo ocorrem com

freqliéncia nos mercados de petroleo ou gas natural. Tal caracteristica do preco de eletricidade
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ocorre, por exemplo, em mercados com limitada capacidade de geragao hidroelétrica em sua
matriz energética. Neste caso, qualquer demanda marginal do mercado devera ser atendida
pela proxima unidade geradora cujo custo necessariamente sera maior que o da ultima

unidade geradora despachada (critério de despacho por ordem de mérito).

O modelo de reversao a média ¢ na verdade um modelo auto-regressivo de ordem um

(AR(1)).

Modelo de reversao a média AR(1):

dxt: al(zul 'xt—1)+ 0, ¢, (2)

Onde:

x, = logaritmo do prego spot no instante t;

a,= velocidade de convergéncia entre o prego atual e o prego spot de longo prazo;
4, = logaritmo do preco spot de longo prazo;

x, , = logaritmo do preco spot no instante t-1;

o,= volatilidade do preco spot;

&,= termo aleatorio.

Conforme Villaplana et al. (2002) e Deng (2000), modelar prego de eletricidade requer
a adicdo de saltos estocdsticos ao processo de reversdao a média. As especificacdes dos saltos
consideram uma distribui¢do normal e um processo de combinagdo de normais, este Ultimo
representa o somatorio de distribuicdes independentes e idénticas, Z. A chegada de um salto
estocastico ¢ feita por meio de um processo de Poisson, porém, este processo pode gerar

saltos com forte assimetria a direita (Merton, 1976).
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Modelo de reversdao a média com saltos estocasticos:

nt

dxt: az(ﬂz 'xt—1)+ 0, gt+ Zzt

i=0

€)
com: Zi~N(u,,0;)
n.~ POI(4,)

Onde:
Z. = ¢ uma distribui¢do normal independente e idéntica;

n; = intensidade do processo de Poisson.

Quando a intensidade da chegada do salto no processo de Poisson se aproxima de
zero, observamos que o modelo possui saltos com distribui¢do normal. Adicionalmente,
observamos que em um modelo com saltos estocasticos, os saltos possuem um efeito
duradouro nos precos futuros. O processo de Poisson na combinagao de saltos ja aparece no

trabalho de Merton (1976) para modelar retornos extremos nos pregos de acdes.

2.2 MODELO DE REVERSAO A MEDIA COM SALTOS ORIUNDOS DE UM

PROCESSO DE POISSON

O modelo de reversao a média com saltos oriundos de um processo de Poisson ¢
exatamente o modelo descrito acima quando A, ¢ diferente de zero. Entretanto, a fim de
transformar o modelo descrito anteriormente em um modelo com mudanca de regime,
separaremos os componentes de reversdo a média do processo de saltos (Jong 2005).

Estado #1: reversdo a média M:

dxt: az(/lz 'xt—1)+ o, &, (4)

com probabilidade 7} =1-7;
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Estado #2: saltos com #:>0:

dxt:az(ﬂz'xt—l)—i_o-z &t zzt (5)
i=0
com: Z~N(u,,o0;) e probabilidade 7 = exp(-4,)
n.~ POI(4,)

Modelos com saltos estocasticos sdo populares para modelar retornos de agdes ou
titulos de renda fixa, por outro lado, parecem nao satisfazer a modelagem de precos de
eletricidade por que estes apresentarem saltos com curta duragdo. Em um modelo com
reversao a média com saltos estocasticos esta rapida reversao a média s6 ¢ possivel se o
parametro alpha for extremamente alto, a fim de puxar para baixo os pregos apds um choque
ou salto (Geman e Roncoroni, 2004 ¢ Huisman e Mahieu, 2001). Outro problema destes
modelos ¢ a premissa de que os saltos sdo constantes ao longo do tempo, enquanto pregos de
energia sdo tipicamente sazonais (periodos timidos e secos por exemplo, cuja hidrologia
exerce papel importante na regularizacdo de reservatorios e por conseqiiéncia no custo
marginal de operacdo de tal sistema), caracterizados por periodos com saltos pequenos e
grandes. Portanto, a probabilidade de ocorréncia de um salto em um modelo de preco de

energia depende do momento onde o prego se encontra.

2.3 MODELO COM MUDANCA DE REGIME MARKOVIANO E SALTOS

DEPENDENTES

Modelos com mudangas de regimes sao apropriados para descrever o comportamento

de séries temporais. Um modelo basico ¢ descrito em Hamilton, 1989.

Segundo Jong (2005), o beneficio de um modelo com mudanga de regime pode ser

observado quando estendemos o modelo estocastico em (4) e (5). Neste caso, a probabilidade
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de um salto ndo ¢ mais fixa ao longo do tempo, mas depende do regime atual onde o preco se

encontra.

Estado #1: regime de reversdo a média M:

dx,= a;(py-x,,)+ 05 ¢, (6)

Estado #2: regime de saltos:

nt+l1

dxt: 0(3(,U3 _‘xt—l)+ zzt (7)
i=1

com: Z~N(u;,o0;)
n.~ POI(A,)

Matriz de transi¢ao de Markov:

m, :{l—ﬂj Ty } )

M M
Ty 1 -,

Neste modelo, o preco estd ou em um regime de reversdo a média ou em um regime
com saltos. Diferentemente do modelo com saltos estocésticos, a probabilidade de o preco
estar em um regime e ali permanecer ndo ¢ constante, depende do estado anterior do preco.
Neste caso a probabilidade ¢ derivada de uma matriz de transicdo de Markov dupla, onde o
elemento na coluna j e linha i contém a probabilidade n’ do pre¢o ir de um regime i no
periodo t para o regime j no periodo t+1. Segundo De Jong (2005), o regime atual ndo ¢
observado, mas determinado por meio de um processo probabilistico utilizando inferéncia
Bayesiana, o que significa que a probabilidade do preco ir de um regime para outro ¢ um

processo estocastico que se adapta em funcdo do prego anterior.
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2.4 MODELO COM MUDANCA DE REGIME MARKOVIANO E SALTOS

INDEPENDENTES

Neste modelo, a independéncia do regime ¢é caracterizada pela exclusdo do preco de
longo prazo ou do preco médio no regime de saltos. Este modelo ¢ especificado da seguinte

maneira:

Estado #1: regime de reversao a média M:

dx' = a,(u-x") + o, ¢, )

Estado #2: regime de saltos:

nt
dx; = p, + zzz,i (10)

i=0
com: Zii~N(u,,o0),)
ne~ POI(A,)

Matriz de transicao de Markov:

H4:|:1—7Z'Z T, } (11)

M M
T, -7,

; q- M -~ . . . - .
O preco médio de longo prazo x~ ndo influencia a especificagdo do preco no regime
de salto x° e vice-versa. Tal independéncia significa que sempre ha dois processos definindo a

trajetoria do preco, apesar de que apenas um regime ¢ observado a cada momento.
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3 ESTIMANDO OS PARAMETROS DOS MODELOS

Foi utilizado o método de estimacdo por maxima verossimilhanga a fim de estimar os
parametros desconhecidos de tal modo que a probabilidade de se observar as variaveis dadas é

o mais alto possivel. Este método de estimacdo possui propriedades assintdticas 6timas.

Todos os modelos podem ser calibrados por meio da maximizagdo da funcdo de
verossimilhanga. Derivamos a fun¢do de maxima verossimilhanga do modelo mais complexo,
modelo com mudanga de regime markoviano e saltos independentes, os demais modelos

podem ser derivados como casos especiais deste modelo.

A funcdo de méxima verossimilhanga de um modelo com mudancga de regimes e saltos
independentes ¢ a média ponderada da fun¢do de maxima verossimilhanca do preco em cada
regime. Os pesos dados para cada regime sdo iguais as probabilidades passadas de que os
precos estejam em determinado regime, deste modo, a probabilidade ¢ atualizada apds cada
realizacdo de preco dependendo da probabilidade passada e da fun¢do de maxima

verossimilhanga.

E necessario definirmos a probabilidade passada (p™"") e a probabilidade futura

(p™™™). A verossimilhanga L(0) = IT, L(8) para o conjunto de parimetros 0 ¢ determinada

para cada regime r conforme segue:

) tanterior =p [j}tltura -T1 (12)

anterior
futura pr,t ) Lr,t (®) 13
S WA C) -

L(©)=3 p!"" L,.,(0) (14)
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A atualizacao dos pesos mostra a diferenca entre um modelo com mudanca de regime
e um modelo com saltos estocasticos, neste os pesos sdo fixos. Conforme Jong (2005),
assumimos que os saltos sdo formados pela somatoria de normais, portanto, utilizamos a
densidade normal acrescida de um termo de erro, definido pela diferenga entre o preco

observado e o esperado.

A fun¢ao de maxima verossimilhanca do regime com saltos independe dos pregos
passados, combinando a densidade de uma distribui¢do normal com um processo de Poisson

chegamos ao processo:

X _:u_iﬂsjz

EXPy—| —7— < —
e—l/fti—l ( \/2_iO'S

2iro®

Por outro lado, a média condicional do regime de reversao a média depende do preco
médio anterior, se este preco for um prego proveniente do regime de pregos com saltos, nao
saberiamos a que prego médio o preco corrente deveria convergir, portanto, a fungdo de
maxima verossimilhanga do regime sem saltos depende dos pregos no estado de reversdo a

média i periodos passados.

00

L' (©)=>1"(®lq, =i)-Prg, =i (16)

i=1

_ (xM —E[xM | X, ®])2 1
o L\ p i _ M
InL¥(©|q, =i)= 2Var[xtM X J 5 anar[x, | X

t—i”

@]—%mzn (17)
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Se olharmos i periodos passados, utilizamos a esperanca e varidncia condicional do
log do prego spot. A esperanga dos precos e sua variancia sdo calculadas recursivamente por

meio das seguintes equagdes:

Elx" X, .0|=au, +(1-a) E[x" | X, ,.0] (18)
Varlx" | X, ,,0]=(1+(-a) ) Var[x¥, | X, .0 (19)
E[x, |1 X,,.0]=au, +(1-a)x (20)
Varle!, 1 X, |= o, 1)

A fun¢do de méaxima verossimilhanga do processo geral dos precos ¢ igual a soma
ponderada das fungdes de maxima verossimilhanga dos dois regimes: reversdo a média e

saltos. Os pesos sdao determinados pela probabilidade de cada regime conforme equagao (12).

Determinar qual modelo representa melhor o prego spot de energia elétrica no Brasil é

0 objetivo da proxima secao.
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Os parametros ¢ a maxima verossimilhanga obtidos em cada modelo se encontram nas

tabelas abaixo, a seguir discutimos os resultados encontrados.

Tabela 2: Resultados dos modelos:

SUBMERCADO SUDESTE/CENTRO-OESTE

Saltos Estocasticos

Saltos Estocasticos

Troca de regime

Trocade regime

Modelos Reversdo a média (saltos dist Normal)| (saltos processo Poisson)| saltos dependentes saltos independentes
Maxima Verossimilhanca (1,9201) (0,9304) (0,9307) (0,8839) (0,8862)
alpha 0,3248 0,0051 0,0054 0,0077 0,1132

p-valor 0,0000 0,6587 0,6183 0,4672 0,0000

mu 1,5501 2,1450 2,0717 1,7369 2,6538

p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0076 0,0000

sigma 1,6507 0,2450 0,2449 0,2514 0,2781

p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
muS (0,2116) (0,0749) (0,1345) (3,9743)

p-valor 0,0017 0,8035 0,2165 0,0000

Parametros sigmaS 4,0181 2,7776 4,0401 2,5375
p-valor 0,0000 0,0000 0,0149 0,0000

lambda 0,1957 0,2169 0,0000 0,0000

p-valor 0,0000 0,0000 1,0000 1,0000

piMS 0,1094 0,0371

p-valor 0,0001 0,0074

piSM 0,4579 0,0507

p-valor 0,0000 0,1504

AIC 9,8402 13,8610 13,8610 17,7680 17,7720

BIC 19,7950 33,7690 33,7700 44,3130 44,3170

SUBMERCADO SUL
O, Saltos Estocasticos Saltos Estocasticos Troca de regime Trocade regime
Modelos Revers&do a média : N ]

(saltos dist Normal)| (saltos processo Poisson)| saltos dependentes saltos independentes
Méaxima Verossimilhanca (1,2971) (0,8603) (0,8603) (0,8248) (0,9704)
alpha 0,2088 0,0182 0,0181 0,0106 0,0018

p-valor 0,0000 0,3256 0,2111 0,4295 0,8857
mu 2,0490 2,6344 2,6104 3,9742 (0,2138)

p-valor 0,0000 0,0308 0,0000 0,1747 0,8458
sigma 0,8854 0,2119 0,2091 0,1666 (0,3775)

p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

muS (0,0234) (0,0098) (0,0126) 0,5129

Parametros pl-valor 0,9111 0,8891 0,7976 0,6071
sigmas 1,6279 1,0895 0,7830 1,6622

p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

lambda 0,3121 0,3818 5,5798 9,5493

p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

piMS 0,2738 0,0776

p-valor 0,0000 0,0003

piSM 0,3941 0,4812

p-valor 0,0000 0,0000

AIC 8,5943 13,7210 13,7200 17,6490 17,9410

BIC 18,5490 33,6290 33,6290 44,1940 44,4860
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SUBMERCADO NORDESTE

Saltos Estocasticos

Saltos Estocasticos

Troca de regime

Trocade regime

Modelos Reversdo a média (saltos dist Normal)| (saltos processo Poisson)| saltos dependentes saltos independentes
Maxima Verossimilhanca (1,1666) (0,4840) (0,4843) (0,4297) (0,7497)
alpha 0,1422 0,0039 0,0039 0,0050 (0,0037)

p-valor 0,0001 0,6525 0,2749 0,0503 0,5809

mu 1,5280 6,0032 6,0024 6,0008 3,7228

p-valor 0,0001 0,4546 0,0000 0,0000 0,0000

sigma 0,7770 0,1540 0,1525 0,1528 0,2345

p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
muS (0,0325) (0,0144) (0,0344) (2,1068)

A p-valor 0,8790 0,8443 0,8184 0,0000
Parametros oIS 15046 1,0861 1,3265 13919
p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

lambda 0,2468 0,2867 0,4449 0,0000

p-valor 0,0001 0,0013 0,0000 1,0000

piMS 0,1171 0,0675

p-valor 0,0004 0,0019

piSM 0,3481 0,2517

p-valor 0,0000 0,0002

AIC 8,3332 12,9680 12,9680 16,8590 17,4990

BIC 18,2880 32,8770 32,8770 43,4040 44,0440

SUBMERCADO NORTE

Modelos Reversio A média Saltos Estocasticos Saltos Estocasticos Troca de regime Troca de regime|
(saltos dist Normal)| (saltos processo Poisson)| saltos dependentes saltos independentes
Méxima Verossimilhanca (1,7787) (1,0421) (1,0421) (0,9918) (0,7796)
alpha 0,1586 0,0051 0,0051 0,0032 (0,0011)

p-valor 0,0000 0,3802 0,1976 0,2917 0,8077
mu 0,6591 (3,2342) (3,2354) (3,2164) (5,3624)

p-valor 0,2989 0,5366 0,0000 0,0000 0,0000

sigma 1,4326 0,1835 0,1827 0,1714 0,5006

p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

muS (0,0393) (0,0159) (0,0179) 1,4544

Parametros p.-valor 0,8902 0,8288 0,7894 0,0000
sigmas 2,5781 1,7289 1,3105 0,0708

p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

lambda 0,3293 0,4020 4,8044 6,2583

p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

piMS 0,2032 0,0581

p-valor 0,0000 0,0029

piSM 0,3588 0,1460

p-valor 0,0000 0,0096

AIC 9,5574 14,0840 14,0840 17,9840 17,5590

BIC 19,5120 33,9930 33,9930 44,5290 44,1040

Este trabalho pretende determinar qual modelo representa melhor a dinamica do preco

spot de eletricidade no Brasil. Partimos de um modelo de reversao a média que foi estendido

com a inclusdo de saltos oriundos de uma distribui¢do de Poisson para modelos com

mudangas de regime. De acordo com a maxima verossimilhanga calculada para cada modelo

e para cada submercado, observamos que o modelo estocastico com mudangas de regimes e

saltos dependentes captura melhor a volatilidade do preco spot dos submercados sudeste/

centro-oeste, sul e nordeste, enquanto que o modelo estocastico com mudangas de regimes e

saltos independentes captura melhor a volatilidade do submercado norte. Este resultado

encontra subsidio na operacao eletroenergética do sistema interligado nacional, por exemplo

quando ocorreu o aumento do preco spot devido a seca historica que atingiu a regidao sul do
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pais em 2006. Na auséncia de chuvas a necessidade de despachar usinas termoelétricas a gas e
a carvao para preservar o nivel dos reservatdrios da regido elevou o preco marginal de
operacdo para patamares mais altos que perduraram até a normalizagdo dos niveis dos
reservatorios da regido. O p-valor foi calculado da mesma maneira para todos os modelos por

meio da seguinte programacao em matlab:

Célculo do p-valor para o modelo com troca de regime e saltos independentes.

Cov5 = inv(hessian5)/TT;
tstatM5=parS5./(sqrt(diag(Cov5)))
pvalorM5=2%*(1-normcdf(abs(tstatM5),0,1))

Os resultados indicam a significancia conjunta dos coeficientes das varidveis para o
modelo de reversao a média, nos demais modelos, algumas variaveis sdo insignificantes. Tal
resultado pode ser explicado pelo baixo tamanho da amostra dado a complexidade dos

modelos propostos.

Por outro lado, outra maneira de determinar qual modelo melhor representa o preco
spot ¢ mediante a andlise dos critérios de informagdes de Akaike e Schwarz. Estes critérios
representam em uma Unica equagdo os numeros de parametros estimados e a adequacdo dos
dados aos modelos utilizados. Pela analise da Tabela 2, o0 modelo de reversao a média ¢ o que
melhor representa o comportamento do preco spot de cada regido do pais. Este resultado nao
contradiz o resultado acima e muito menos a realidade observada no mercado de energia

elétrica brasileiro.

O periodo analisado foi marcado por diversos eventos que justificaram tamanha
volatilidade do preco spot de cada regido: chuva abaixo ou acima da média historica, falta de
lastro de importacdo de energia da Argentina, falta de combustivel para despacho de

termelétricas por ordem de mérito, reducdo de consumo pods-racionamento etc. Tais eventos
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justificam a escolha do modelo estocastico com mudanga de regime markoviano e saltos
dependentes por meio da estatistica de maxima verossimilhanga para o periodo estudado,
entretanto, quando analisamos as condi¢des de equilibrio de oferta e demanda de um mercado
de energia, concluimos que no longo prazo o custo marginal de operagdo é necessariamente o
custo marginal de expansao, o que justificaria a escolha de um modelo de reversao a média do
ponto de vista microeconémico (PINTO, 1996). A analise de uma série de dados mais longa,
embora ndo disponivel no Brasil, poderia justificar o equilibrio entre oferta ¢ demanda do
mercado de energia elétrica, com custos marginais de operagao iguais aos custos marginais de

expansao.

Adicionalmente, o parametro sigma, que representa a volatilidade dos precos ¢ maior
no modelo de reversdo a média do que nos modelos com mudancas de regimes do
submercado sul. Tal caracteristica justifica a escolha do modelo estocéstico com mudanga de
regime e saltos como o modelo que captura melhor a dindmica do preco spot da regido sul por
meio de pardmetros como saltos e regimes alternativos de precos, ao invés de considerar toda

volatilidade apenas em um Unico parametro da equagao.

Os modelos com mudangas de regime possuem uma caracteristica comum: reversao a
média de longo prazo a fim de capturar a dindmica dos precos sob condi¢des normais de
mercado. A diferenca entre tais modelos estd na especificacdo dos saltos, isto é, o preco
médio de longo prazo influencia a especificagdo do preco no regime de salto dependente e
vice-versa no modelo com saltos independentes. Por meio da maximizacdo dos modelos,
concluimos que os precos dependem de um equilibrio ou reversdo a um pre¢o médio, seja ela
circunstancial (custo marginal de opera¢dao de curto prazo do sistema) ou permanente (custo

marginal de expansao de longo prazo do sistema).

Como observado na Figura 2 todos os submercados apresentam saltos, porém as

regides com saltos mais freqiientes s3o o Sul, Sudeste e Norte. A esperanca dos saltos dos
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dois modelos com trocas de regime markoviano pode ser calculada por: u,-(1+A4), que é a

diferenca entre o log do pre¢o no regime com saltos e o log do preco no regime de reversao a
média. A média do salto para a regido sul ¢ de 2,66 e para a regido norte ¢ de 5,23. Para os
outros submercados a média ¢ negativa (sudeste = -2,05; nordeste = -1,08), o que pode ser
explicado pela alta parcela de capacidade hidrelétrica na matriz de geracdo destas regides
(JONG, 2005), considerando-se a alta capacidade de geragdo hidrelétrica de cada submercado,
o operador do sistema tem mais facilidade em aumentar a produgdo de energia no curto prazo
a fim de balancear o equilibrio do mercado, acarretando redugdes nos precos de curto prazo
para o sistema e consequentemente gerando saltos negativos nos pregos de eletricidade. A
média dos saltos calculada considerando todos os modelos ¢ de -1,11 para a regido sudeste,
1,32 para a regido sul, -0,55 para a regido nordeste, 2,59 para a regido norte. Tamanha
volatilidade nas regides sul e norte pode ser explicada pela caracteristica fisico-operativa de
cada submercado, respectivamente, pela baixa capacidade de armazenamento dos
reservatdrios do sul e pela complementaridade operativa que os reservatorios do norte tém

quando suprem parte da demanda energética dos submercados sudeste e nordeste.

Ainda comparando os modelos com trocas de regime, podemos observar que as
probabilidades médias dos precos se moverem de um regime de reversdo a média para um
regime com saltos ¢ mais acentuada conforme o comportamento dos precos ilustrado na
Figura 2. A probabilidade média do preco sair de um regime normal para um regime com
saltos nos modelos com trocas de regime markoviano ¢ de 7,33% para o submercado sudeste,
17,57% para o submercado sul, 9,23% para o submercado nordeste e 13,06% para o
submercado norte. De maneira semelhante, a probabilidade média do preco sair de um regime
com precos altos para um regime com precos normais ¢ de 25,43% para o submercado
sudeste, 43,76% para o submercado sul, 29,99% para o submercado nordeste e 25,24% para o

submercado norte. Este resultado também encontra respaldo na operagao fisica do sistema
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uma vez que o sudeste apresenta maior parcela de energia hidraulica com grandes
reservatorios o que permite que este submercado seja utilizado para absorver anomalias de
outros submercados, uma seca no sul ou nordeste pode ser compensada pela geragdo adicional
do sudeste. A alta probabilidade encontrada nos submercados sul e norte pode ser explicada
pela baixa capacidade dos reservatorios do sul e pelas altas vazdes e capacidade de exportagdo
do norte. A probabilidade do prego sair de um regime de pregos altos para um regime de
precos normais € mais alta no sul pela mesma razdo, reservatorios pequenos, isto €, uma
chuva abundante ird encher os reservatorios do sul trazendo os precos de patamares altos para
patamares normais mais rapidamente do que em outros submercados, que possuem grande

capacidade de armazenamento em seus reservatorios, ficando sujeitos ao regime hidrologico

de sua regido e ao atendimento da demandas de seus e outros mercados.

Considerando a matriz de Markov do modelo estocéstico de mudanga de regime com
saltos dependentes, calculamos a probabilidade de permanéncia do preco em cada regime por

meio das formulas 1-piMS ou 1-piSM com dados da Tabela 2.

Quando o prego se encontra em um regime de pregos normais, temos as seguintes
probabilidades de permanéncia neste regime: SE = 89,06%; S = 72,62%; NE = 88,30%; N =
79,68%. Por outro lado, quando o prego se encontra em um regime de pregos altos, temos as
seguintes probabilidades de permanecermos neste regime de precos: SE = 54,21%; S =
60,59%; NE = 65,20%; N = 64,12%. Estes ultimos resultados nos insinuam a existéncia de
um processo de reversao a média do preco spot de energia no Brasil quando estes se

encontram em patamares elevados.
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5 CONCLUSAO

Com o amadurecimento do setor elétrico ao redor do mundo, diversos paises passaram
a adotar modelos de negocia¢ao de mercado, seja por meio de negociacdes bilaterais ou na
forma de leildes, estes muitas vezes regulados pelo poder concedente. Precificagdo apropriada
e administragdo de risco passaram a fazer parte das atividades dos principais consumidores e
agentes do mercado de energia elétrica na defini¢do de estratégias de comercializacao,
avaliagdo de contratos ¢ administragdo de risco. Nesta dissertacao estudamos varios modelos
que caracterizam o comportamento estocastico do prego spot de energia elétrica no Brasil.
Inicialmente estimamos os pardmetros de um modelo de reversdo a média por maxima
verossimilhanga, depois estendemos este modelo incluindo difusdo com saltos estocasticos,

posteriormente introduzimos mudanga de regime markoviano.

Os resultados indicam que o pregco spot de energia elétrica no Brasil pode ser
representado por meio de um modelo estocéstico com reversao a média, mudanga de regime
markoviano e difusdo com saltos dependentes. Tal modelo explica a volatilidade encontrada
no custo marginal de operagdo de cada submercado do Sistema Interligado Nacional, com
exce¢do do submercado norte, que ¢ melhor representado pelo modelo estocastico com

reversdao a média, mudanga de regime markoviano e difusdo com saltos independentes .

Pesquisas futuras devem avaliar o comportamento do prego spot frente pardmetros
como niveis de reservatorios, média de longo prazo dos niveis dos reservatorios, previsao de

afluéncias, consumo nacional de energia elétrica etc.
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