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5.
Modelagem do Preco de Liquidacao das Diferencas

Conforme exposto anteriormente, o0 projeto em qoespdssui a
flexibilidade de comercializar parte de sua capmigdde geracdo no mercado de
curto prazo, ou o equivalente em biomassa no farrdat briquetes. Logo, a
modelagem do preco da energia elétrica no mercadmdo prazo, ou seja, do
PLD, torna-se de suma importancia para a valordgQdwojeto, pois as incertezas
guanto ao seu valor futuro podem impactar positeseis ou negativamente em
seu resultado.

Usualmente, o comportamento do preco de conanoditie tende a reverter
a uma média de longo prazo, pois quando o pre@o a&i, a oferta tende a
crescer impondo um viés de baixa no preco e vicgavdPorém, a eletricidade
possui algumas caracteristicas que a distinguendefaaiscommodities como a
impossibilidade de armazenamento efetivo (ndo eslddo considerada a
possibilidade de armazenamento em forma de resevatle agua para
hidrelétricas e combustiveis para termelétricaspaixa elasticidade da demanda,
pois esta estd muito associada as necessidadéssects dos consumidores,
tendo pouca sensibilidade ao preco. Isso faz coenogmercado tenha que ser
mantido balanceado constantemente, de forma aregite a oferta seja
insuficiente para a carga demandada e ocorranruptgies no fornecimento de
eletricidade (Deng, 2000; Cartea e Figueroa, 2005y, 2006; Hambly et al.,
2009; Birge et al., 2010).

Tais caracteristicas fazem com que a modelagenredm ma eletricidade
seja uma das mais complexas dentre todasoasnodities energéticas. A
impossibilidade de mitigar choques de oferta e awlagoor meio de estoques
torna o preco do mercado de curto prazo extremameolatil, sendo esta
conclusao corroborada pelos precos limites estaidele pela ANEEL no Brasil
(minimo de 12,08 R$/MWh e maximo de 689,18 R$/MWPgrcebe-se entdo,
qgue modelos de reversdo a média simples apesaamiarem a natureza de

reversdo a média do mercado de curto prazo e sarbase sua modelagem,
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precisam ser complementados de forma a capturpicos de preco observados
neste mercado (Cartea e Figueroa, 2005).

Apesar de ser comum na bibliografia existente aatagém do preco da
energia elétrica no mercado de curto prazo por ioegso de reversdo a média,
Dias (2005) apresenta o teste da raiz unitaria idkep-Fuller como forma de
reforcar essa escolha, em detrimento de um pospfeekesso de movimento
geométrico browniano.

Segundo (Bastian-Pinto et al., 2010), o teste @euritaria consiste em realizar
uma regressao linear por minimos quadrados e apimaeste de Dickey-Fuller

de forma a verificar se a hipotese nbla= 1 ndo pode ser rejeitada, o que
indicaria que a série possui uma raiz unitaria guseum caminho aleatério

(MGB).

Ao realizar a regressao descrita na eq. (1) na dérivalores deflacionados
do PLD para o periodo de marco de 2002 a marc@ie, dbtém-se os resultados
descritos naabela 10
In[S;] — In[S;_1] = a+ (b — Dn[S;_1] + & 1)

Tabela 10 — Resultados da regresséo da série do PLD

Parametro Valor

a 0,1568
(b-1) -0,0481
b 0,9553
Estatistica t paréb — 1) -3,3321]
Valor-P 0,0009
Erro Padréo 0,291f7
Valor critico de teste t

(Nivel de Significancia 2,5%) -3,12

Fonte: Elaborado pelo autor desta dissertacagWapldridge, 2000 p. 580).

O coeficientgb — 1) obtido na regressao é -0,0481 e a estatistiea,8821.
Obtém-se de Wollridge (2000) que o valor criticdirddo para o nivel de
significancia de 2,5% para um numero de observagiestas € igual a -3,12.
Como -3,3321 < -3,12, a hipotese nula pode seitadge Logo, ha indicios que a
série ndo segue um MGB, o0 que indica a existéneiaird movimento auto-
regressivo. Demonstra-se assim que a escolha demarimento de reversao a

média para modelagem do PLD é coerente com atssétigica obtida na CCEE.
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5.1.
Modelos de reversdao a média

Segundo Bastian-Pinto (2009), a forma mais simgidéeMRM € 0 processo
aritmético de fator Unico denominado processo des®mn-Uhlenbeck detalhado
na eq. (2):

dx = n(x — x)dt + odz (2)

Onde:

x € a variavel estocastica;

X é a média de longo prazo da variavel estocastica;

n € a velocidade de reversdo a média (velocidadeacgual a variavel estocastica
reverte ao valor da média de longo prazo);

o é a volatilidade do processo;

dz é o processo padrdo dakiner com distribuicdo normaldg = eVAt e
e~N(0,1));

dt € o incremento de tempo do processo.

O valor esperado e a variancia deste processoassitar sdo conhecidos,
tendo sido demonstradas por Dixit e Pindyck (1994).
E(x,) = X + (xg — X)e 1=t0) (3)

2
var(x,) = Z—n(l — e~ 2(t=to)) 4)

Conforme exposto anteriormente, a determinacaga@@netros acima nao
e trivial, porém a metodologia a ser utilizadadonsideravelmente detalhada em
Bastian-Pinto (2009) e seus passos encontramtaddsa seguir:

» Escrever o processo em termos do intervalo temp@aletoAt:

Xe — Xpoq = X(1— e 1) + (e — Dxp_y + & (5)

Onde:
a= x(1—e M%)
(b=1) = (e - 1)

& € 0 erro da série
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» Realizar uma regressao linear sobre as sgriesnsiderando a eq. (6);
xt - xt_l =a-+ (b - 1)xt_1 + (":t (6)

e Calcular os parametros a partir dos estimadoreslashtda regressao
utilizando as eq. (7), (8) e (9):

n = _ln(b)/At (7)

a

X="% (8)

2inb
UE\/ (b2-1)At (©)

ondea, € o erro padréo da regressao

o

Por fim, para se utilizar o modelo de forma a efetusimulacéo da variavel
estocastica, resta utilizar a equagdo do modeltesmo discreto obtida por meio
da soma da parcela deterministica da média cortoedstica, que, por sua vez, é
multiplicada pela distribuicdo normal com meédia Odesvio padrédo 1. Esta

equacao se encontra detalhada a sequir:
—e—2nA
Xe = Xp_qe M 4 %(1 — e 4 g | eznz" “N(0,1) (10)

Entretanto, os modelos aritméticos como o de Omsthlenbeck possuem

uma limitacdo que é a possibilidadexdeassumir valores negativos, o que pode
fazer sentido para alguns tipos de variavel esticeasnas ndo € aderente, por
exemplo, aos precos demmodities como petroleo e energia. Nesses casos, uma
possibilidade é utilizar um modelo de reversdo a@iangeométrico, como o
modelo 1 proposto por Schwartz (1997) apresentadmgn(11).

dS = n(a — InS)Sdt + odz (12)

Segundo Dias (2004), usualmente consider@-seln(S) de forma a tornar
o0 modelo mais intuitivo. Se considerarmos essavatfrncia, a equacdo do
modelo fica:
dS = n(InS — InS)Sdt + odz (12)

Onde:
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Quanto a determinacdo dos parametros, se adotarmomesmo
procedimento utilizado acima, percebe-se que aess@es para calculo gee o
sdo similares as do modelo de Ornstein-Uhlenbenketanto h&a diferencas
quanto as equacdes do processo em termos do Intézwaporal discretat (eq.
(13)), do calculo da média de longo prazo (eq.)(®4po modelo em tempo
discreto (eq. (15)) (Bastian-Pinto, 2009).

St _ _

n (E) =a+ (b—1DinS,_, 13)
Onde:

_ o2
a= (1—e™ ") <lnS — —>

21
b-1)= (e—UAf -1)
e
S =ex _(a““(fb)) "
L ew
In[S,_y]e ™ + [In(8) - %] (1—e-m) +
St = exp — (15)
o N(0,1)
2n

5.2.

Modelos de reversdao a média com saltos

Os modelos de precificagdo descritos nas eq. (2))ecapturam a natureza
de reversdo a média do PLD, entretanto falham grtua os picos de preco
observados na série em analise. Além disso, € tangernotar que o preco nao
permanece no patamar estabelecido apdés o saltom,ereverte ao valor
correspondente a média de longo prazo. Esse @poothportamento pode ser
modelado por meio da combinacdo dos processos w#gs@é® a meédia e de

difusdo por saltos. Deste modo, esfor¢os foranodgiara desenvolver modelos
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que incorporassem estes dois processos (Ethierres DI99; Goldberg e Read,
2000; Clewlow et al., 2001; Baron et al., 2002).

O modelo escolhido por este estudo foi o propostaQewlow, Strickland
e Kaminski (2000) e posteriormente mais detalhaddseretizado em Clewlow,
Strickland e Kaminski (2001).

5.3.
O modelo de reversdo a média com saltos de Clewlow, Strickland e
Kaminski (2000)

Clewlow, Strickland e Kaminski (2000) proporam unodalo simples,
realista e de facil aplicacdo para a modelagem régopda eletricidade no
mercado de curto prazo por meio de um processevégsao a média com saltos.
Ele sera utilizado por este estudo para modelagelL®d e sua utilizacdo pode
ser dividida em trés passos: a definicdo do modsiosi, sua discretizacdo e a

estimacéo dos parametros.

5.3.1.
Definicdo do modelo

O modelo proposto por Clewlow, Strickland e Kamin&000) (eq. (16))
pode ser descrito como a combinacdo de um modeaie Bchwartz (1997)
descrito no item 18 com um processo de difusas@itos (Poisson).
dS = n(InS — InS)Sdt + odz + kSdq (16)

Onde:

dS = n(InS — InS)Sdt + odz € o modelo 1 de Schwartz (1997) e;

kSdq € o processo de difusdo por saltos, sénddamanho proporcional do salto
que é randdémico e determinado pelo logaritmo nhtloa saltos proporcionais

sendo normalmente distribuidos:
In(1—k)~N (ln(l +k) - %yz,yz) (17)
Onde:

k é o tamanho médio do salto:

y € o0 desvio padrao do tamanho proporcional do.salto
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O processo de difusdo por saltos é um processeng@otdiscreto, onde 0s
saltos ndo ocorrem de forma continua, e sim, etarites especificos. Logo, para
freqUiéncias de saltos tipicak; = 0 na maior parte do tempo e somente assume
valor 1 quando o momento randémico de um saltorecddu seja, quando
nenhum salto estd ocorrendo, o comportamento do @Lféntico ao de um

simples movimento de reversao a média.

5.3.2.
Discretizagcado do modelo

Para se utilizar um modelo de forma a efetuar aulsigho da variavel
estocastica, € preciso primeiramente obter a equdedte modelo em tempo
discreto. Em Clewlow, Strickland e Kaminski (200d3,autores definem = InS

e propdem a seguinte eq. (18) para simulacdo do PLD

Ax; = {[n(lnf —x;) — 072] At + aVAtey; + (k + yey)(w; < ¢At)} (18)

Onde:

n,InS, o, k, y e At ja foram definidos anteriormente;

€, €&, sao variaveis independentes randémicas com digtéib normal padréo;

¢ é a frequiéncia de saltos em base semanal, owsgjaero médio de saltos por
semana e;

u; € um numero randémico (0,1) com distribuicédo adabilidade uniforme.

Entretanto, apesar deste estudo utilizar o modedpgsto por Clewlow,
Strickland e Kaminski (2000), serdo realizadas ralg® modificacbes na
discretizacdo do modelo. Comparando a eq. (18)aea (15), percebe-se que a
proposta por Bastian-Pinto (2009) € mais completajue tange a discretizacao
da componente de reversdo a média. Além dissadljzacéio de uma distribuicdo
normal para a variaved, pode resultar em valores negativos para o PLDa Par
solucdo deste problema, optou-se por substituioraponente(E+y52i), por
uma distribuicdo lognormal com médiae desvio padrap.

Logo, a equacdo modificada é dada por:
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S, = exp {ln[St_l]e"’At +[n($) - j—n] (1—e ™) 4 g /1‘92‘;”“ N(O,l)} +

[logN(k,y) = (u; < pAL)] (19)

Como foi dito anteriormente, o processo de saltaméprocesso de tempo
discreto, onde os saltos ndo ocorrem de forma rammtie sim, em instantes
especificos. De forma a se estabelecer quais s&s @somentos, utiliza-se o
termo (u; < ¢At) definindo que seu valor é igual a 1 caso a cond&gja
verdadeira e 0 se falsa. Isso gera os saltos deafoandomica, na frequéncia
média correta no limite ondg tende a zero.

Esta € uma forma bastante interessante de geraalts, visto que se
consideramos a distribuicdo probabilistica unifodos valores da e quegAt €
a probabilidade de ocorréncia de um salto, a pibtatte do valor deu; ser

menor do quebAt € exatamente a probabilidade de ocorréncia dealtm s

5.3.3.
Processos neutros ao risco

A transformacdo de um processo estocastico real uem processo
estocastico neutro ao risco € um artificio muitdizaido para valorar contratos
futuros. Sua extensa utilizacdo decorre da difmtddencontrada na determinacéo
de uma taxa de desconto adequada ao risco. Padieeseque um processo é
neutro ao risco quando este pode ser descontatkmpn pela taxa de desconto
livre de risco sendo seus fluxos de caixa equivesenos fluxos de caixa reais
diminuidos por um prémio de risco.

E possivel obter o processo estocéastico do moae@evlow, Strickland e

Kaminski (2000) transformado em processo neutrgismm pela subtracdo do
prémio de risco normalizao[gl:l—r) ou %] da média de longo praZ®), sendou a

taxa de desconto ajustada ao rigca,taxa de juros livre de riscareo prémio de
risco.
Logo, a equacdo modificada e neutra ao risco qéeutizada neste estudo

€ dada por:
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2
(ln[St_l]e—nAt + lln(S) _Z %l (1 — e™MAL) +\

2n
S = exp I +
o |———N(0,1)
2n
[logN(k,¥) = (u; < pAL)] (20)
5.3.4.

Estimagéo dos parametros

A estimacdo dos parametros do processo de revarséadia§, o e5) ja
foi estabelecida nas eq. (7), (9) e (14) respetierde. Resta definir com serdo
estimados os parametros do processo de saltpse(@).

A estimacédo dos parametros do processo de difus@egltos para pregcos
de energia elétrica possui um fator complicadoodeate do fato dos saltos s6
poderem ser observados como parte de uma sérieott@m@ue inclui o
comportamento normal de reversdo a meédia. De fdiltrex os saltos antes da
estimacdo dos parametros do movimento de reversdoédia, Clewlow,
Strickland e Kaminski (2000) adotam o que chamatdtarfiltro recursivo que sera
mais bem detalhado a seguir.

O primeiro passo para a aplicacdo do filtro resors obter a série de
retornos do PLD. Depois, sdo calculadas a médiadeswio padrdo desta série
para entdo buscarem-se retornos superiores ads¥fod padroeso(tliers). Os
valores encontrados sdo considerados saltos ees@mlos da série. Apoés retira-
los, recalculamos a média e o desvio padrdo da sétendo uma estimativa
menor da volatilidade da difusdo. Usando esta egtimativa, busca-se por mais
retornos com valores superiores a trés desvioHpadetirando-os da série. Este
procedimento deve ser repetido até que mais neshlimseja encontrado.

Apesar de interessante, o filtro recursivo poskjuraas limitacdes severas
que prejudicam sua utilizacdo. As séries intermaif usualmente utilizadas
(EUA, Europa, Australia, etc.), onde o valor do P&determinado pelo mercado,
sdo caracterizadas por longos periodos de baixosesae picos instantaneos
(muitas vezes com durac¢des de uma hora), logo difexencas percentuais estao
usualmente associadas a altos valores de PLDn&socorre necessariamente no

Brasil, onde o valor do PLD é determinado pelo goveApesar da série do PLD
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brasileira também possuir longos periodos com kawalores, ela apresenta
diferencas percentuais intermediarias com valorgermediarios e longos
periodos com altos valores de PLD (podem chegaremamsas). Essas
caracteristicas dificultam a utilizacéo do filtexursivo, pois ao considerarmos 0s
valores intermediarios podemos sobredimensionarimeno de saltos e ao
desconsiderarmos os longos periodos de PLD alto é®fdo considerados
multiplos saltos, pois a variacdo percentual eptes serd pequena) podemos
subavaliar o valor da receita obtida com a vendengegia elétrica no mercado de
curto prazo.

Visando fundamentar a observacgéo acima, o filtconsvo foi aplicado na
série de valores do PLD obtida na CCEE para o gerde marco de 2002 a
marco de 2011. Foram encontrados 19 saltos expaostdabela 11. Percebe-se

entdo a inaplicabilidade deste filtro no mercadusiteiro.

Tabela 11 — Saltos identificados com filtro recursio

Valor Absoluto (RS/MWh) Retorno
24,36 90%
30,01 134%
31,58 72%
34,17 121%
36,59 68%
36,64 117%
37,28 120%
39,76 135%
57,40 62%
57,63 68%
62,53 122%
62,96 258%
63,61 290%
68,10 71%
120,96 142%
128,46 123%
139,08 67%
139,59 123%
473,68 92%

Fonte: Elaborado pelo autor desta dissertacao.

Apesar do filtro proposto por Clewlow, StricklandKaminski (2000) nao
ser aplicavel, ainda ha a necessidade de idemtdEaaltos na série histdrica do
PLD. Este estudo optou por definir um valor acima qual o PLD sera
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considerado um salto, buscando assim obter uma r maiequacdo as
particularidades do mercado brasileiro. Entretantiefinicdo do valor limite n&o
é trivial. Nao foi encontrada na literatura umaadetogia para definicdo do valor
limite que fosse completamente justificavel, padagste estudo adotara algumas
premissas, mesmo que estas envolvam simplificacdes.

Se adotarmos como premissa que a distribuicao diaseg absolutos do
PLD é normal, pode-se concluir que 99% dos valestdo dentro do limite de
trés desvios padrdes. Portanto, se obtermos a raédiesvio padrdo desta série,
pode-se considerar que valores acima deste lirdesaltos. Uma vez definido o
limite, identificam-se os valores acima deste eswsstitui pelo valor limite de
forma a completar a série, para entdo se obteradamgtrosn, o, S e ¢ do
processo. A logica proposta encontra-se detalhacan(21)
PLD = MIN(Valor Real,Valor Limite) (21)

Para estimac&o dg y sera utilizado o seguinte raciocinio. O valor dlics
sera somado ao processo de reversdo a média, degfmr utilizado o valor
integral do PLD, a componente do MRM serad somada dezes. Como valores
até o valor limite sdo considerados parte do MRBEré&E de saltos sera obtida por
meio da subtragdo do valor do salto pelo valortéigmsenddk e y a média e o
desvio padréo desta série (eq. (22)).

Valor salto = Valor Real PLD — Valor limite (22)

Por fim, com a estimacado de todos os parametroaattelo definida, resta

simular o preco do PLD.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0913085/CA




