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Resumo

Araujo, Felipe Van de Sande; Gomes, Leonardo Lima. Estimando a
Curva Forward de Energia Elétrica no Brasil com um Modelo
de Dois Agentes Utilizando Contratos por Diferenca e Funcao
ECP__G. Rio de Janeiro, 2020. 64p. Dissertacao de Mestrado — Depar-
tamento de Administracao, Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro.

O desenvolvimento de métodos simples e efetivos para estimar o valor da
curva forward de energia elétrica pode permitir que participantes do mercado
precifiquem adequadamente suas posicoes especulativas ou defensivas. Uma
ferramenta como esta poderia promover maior transparéncia para a defini¢ao
dos precos futuros permitindo que os participantes do mercado futuro possam
atuar com mais seguranca e trazendo com isso um necessario aumento de
liquidez. Neste trabalho apresento um modelo com dois agentes representativos
que administram sua exposi¢ao ao risco através de um contrato por diferencas
entre o preco futuro esperado da energia elétrica na regiao Sudeste no Brasil e
um preco de referéncia. Demonstra-se que este mecanismo pode abranger todos
os participantes do mercado, quer sejam especuladores ou agentes envolvidos
na comercializagao. A funcao de utilidade de cada participante é modelada
utilizando uma versao Generalizada da Preferéncia CVaR Estendida (ECP_G)
e o equilibrio nesta transagdo é obtido através da minimizacao da diferenga
quadratica do equivalente certo destes agentes. Os resultados obtidos sao
comparados as previsoes de mercado feitas por especialistas para o mesmo

periodo e demonstram aderéncia dentro e fora da amostra.

Palavras-chave
Curva Forward; Contratos por Diferenca; Equivalente Certo;
CVaR; Otimizagao.
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Abstract

Araujo, Felipe Van de Sande; Gomes, Leonardo Lima (Advisor). Ob-
taining the Forward Curve for the Brazilian Power Market in a
Dual Agent Model with Contracts for Difference and ECP__ G
Functional. Rio de Janeiro, 2020. 64p. Dissertacao de Mestrado — De-
partamento de Administracao, Pontificia Universidade Catoélica do Rio
de Janeiro.

The development of simple and effective mechanisms to estimate the
value of the forward curve of power could enable market participants to better
price hedging or speculative positions. This could in turn provide transparency
in future price definition to all market participants and lead to more safety
and liquidity in the market for electricity futures and power derivatives. This
work presents a model for two market participants, a buyer and a seller of a
contract for difference on the future spot price of electricity in southwest Brazil.
It is shown that this model is representative of all market participants that
have exposure to the future price of power. Each participant’s utility function
is modelled using a Generalized Extended CVaR Preference (ECP_G) and
the market equilibrium is obtained through the minimization of the quadratic
difference between the certainty equivalent of both agents. The results are
compared with prediction of the future spot price of power made by market

specialists and found to yield reasonable results when using out of sample data.

Keywords
Forward Curve; Contracts for Differences; Certainty Equivalent;
CVaR; Otimization.
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"avidya kshetram uttaresham”
Ignorance is the breeding ground of all other
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Patanjali, Yoga Sutra, II Sutra 4.
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1
Introducao

O prego futuro da energia elétrica é de dificil determinacao, dada a
propria natureza deste ativo. Para a maioria das commodities estocaveis o
preco futuro pode ser determinado por uma relacao de arbitragem utilizando-
se as taxas de juros, de conveniéncia e o custo de estocagem do ativo. No
caso da eletricidade as tecnologias de armazenamento existentes nao permitem
que se acumule a energia por longos periodos e em grande quantidade,
impossibilitando desta maneira o uso da relacao de arbitragem como balizador
financeiro do preco futuro.

Diferentes solugoes para este problema podem ser encontradas, dentre
elas a utilizacao do custo de armazenamento dos insumos utilizados na pro-
ducao de eletricidade, que por possuirem dindmica prépria de precos empres-
tam as projegoes seus proprios vieses (Routledge et al., 2001). Uma elegante
solucao para a determinacao do preco futuro da eletricidade parte de um me-
canismo de equilibrio de mercado utilizando as preferéncias dos participantes
(Bessembinder & Lemmon, 2002). No referido artigo os autores modelaram os
determinantes da preferéncia de cada agente diretamente envolvido no mer-
cado, vendedor ou comprador de energia, em funcdo da média e do risco de
suas receitas.

No Brasil o exercicio de estimar o preco futuro da eletricidade encontra
também como obstaculo a auséncia de um mercado aberto para a transacao
deste produto. A maioria das transacoes ocorre na forma de contratos dire-
tos, fechados entre os agentes investidos no mercado, grandes produtores e
distribuidores (Luz et al., 2012). Em fungao disso o preco futuro utilizado nas
transagoes € calculado por empresas especializadas utilizando metodologias de
pesquisa de mercado através da opinidao de especialistas. Esta abordagem traz
informagao relevante e serve para fundamentar decisoes de investimento e pro-
tegdo para os agentes que estao (ou desejam estar) expostos ao prego futuro da
eletricidade. Em contrapartida os métodos utilizados para a composicao des-
tas previsoes nao podem ser replicados de maneira independente, ou mesmo
aplicados em modelos matematicos de previsao.

Neste trabalho sera examinado um modelo tedrico que se baseia no artigo
seminal de Bessembinder e Lemmon (2002) e busca encontrar um prego de
equilibrio entre os agentes de mercado que possa ser utilizado como uma
aproximagao para o prego futuro da energia elétrica. Para conferir abrangéncia

ao modelo e incorporar a participacao dos agentes especulativos, bem como dos
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envolvidos diretamente no mercado de energia, sera utilizado o contrato por
diferengas (CfD), um derivativo financeiro de ampla utilizacao e facil calculo
de resultado que serd analisado na secao inicial do capitulo de metodologia.
Partindo das equacoes para o calculo do resultado do CfD serda demonstrado
que esta ferramenta pode ser utilizada para modelar as necessidades de
protecao ou exposicao de todos os participantes do mercado.

Como nao é possivel reconstruir o processo decisorio feito por especialis-
tas, que contam com sua propria experiéncia para compor suas expectativas,
o modelo serd fundamentado no principal componente utilizado por todos os
participantes para suas projecoes: as séries de preco de liquidagao de diferencas
(PLD) fornecido pela Camara de Comercializagao de Energia Elétrica (CCEE)
que sao calculados com base nos dados de saida do modelo de despacho centra-
lizado do Operador Nacional do Sistema (ONS) (CCEE, 2019). Em economias
cuja a geracao ¢ predominantemente hidrica e que utilizam ferramentas de
otimizagao do custo de operagao, como ocorre no Brasil, os pregos estimados
podem ser utilizados como referéncia para o prego spot esperado da eletrici-
dade (Fleten & Lemming, 2003). Assim o modelo desenvolvido neste trabalho
parte da premissa que é possivel obter valores aderentes ao estimado pelos
agentes do mercado utilizando como fonte de informacao os pregos spot espe-
rados fornecidos pelo modelo Newave-Decomp. Estes precos nao incorporam,
no entanto, as preferéncias e a aversao ao risco dos agentes envolvidos em sua
transacao.

Com o intuito de incorporar nos pregos futuros estimados os niveis
distintos de preferéncia e aversao ao risco para cada agente sera utilizado
no modelo a medida Generalized Extended CVaR Preference, ou ECP_G
(Luz, 2016), com dois niveis de aversao ao risco para o comprador e para o
vendedor, ambas as partes representativas envolvidas na transacao do CfD. O
uso de uma medida alternativa se explica uma vez que as fungoes de utilidade
classicas apresentam limitacoes em seu uso por conta da complexidade em
sua determinacao e também devido ao fato de apresentar incongruéncias em
regices de alta riqueza e alta aversao ao risco (Klotzle et al., 2012). Uma visao
geral da medida ECP__G sera oferecida na secao final do capitulo seguinte. O
calculo do equilibrio utilizando duas medidas de aversao ao risco possibilita
alcancar valores compativeis com os estimados pelos especialistas, como sera
apresentado no capitulo de resultados, em especial na secao de testes de

sensibilidade do modelo.

1.1
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Contextualizacao

O Brasil é um pais de dimensoes continentais e isso constitui um desafio
para o funcionamento de um sistema de geragao, transmissao e distribuicao
de eletricidade. Até o final do século XX a industria de energia elétrica
era administrada pelo estado, com exce¢do de pequenos fornecedores locais
ou isolados. A liberalizacdo da producdo e comercializacdo se iniciou em
1997 com a Reestruturacao do Sistema FElétrico Brasileiro (RE-SEB), e o
processo de abertura segue em desenvolvimento até o presente momento
(Fernandes et al., 2018).

Apesar de ter um territério de 8,5 milhoes de quildometros quadrados
o Brasil tem a grande maioria de suas cidades e distritos conectados ao
sistema interligado nacional (SIN), restando apenas 1,7% da geragdo de
eletricidade em sistemas isolados. Como qualquer sistema de transmissao de
proporcoes continentais, a rede de transmissdo do SIN possui limites fisicos
que podem ocasionar gargalos no fornecimento de eletricidade e por isso nao ¢é
incomum haver pregos diferentes dentro dos principais sub-mercados, a saber
os mercados do Norte, Nordeste, Sul e Sudeste/Centro-Oeste, sendo este tltimo
o responsavel pela maioria do consumo nacional (EPE, 2019).

Por fonte, a maior participagdo na geragao de eletricidade é a de origem
hidroelétrica, que corresponde a 66,6% da geracao nacional, segundo o Balango
Energético Nacional de 2019. As usinas variam de porte e tamanho e podem
ser pequenas centrais locais ou usinas a fio d’agua, ou mesmo grandes projetos
de impacto regional ou internacional como as usinas de Belo Monte e Itaipu.
As demais fontes de geracao elétrica na matriz brasileira sdo: plantas termo-
elétricas, que correspondem a 25,2% da geracao total, sendo especificamente
8,6% por plantas que utilizam gas natural como combustivel, 8,5% originarios
da queima de biocombustiveis ou refugos agriculturais, 3,2% de usinas abaste-
cidas com carvao mineral (na regiao Sul do pais), 2,5% a partir de duas usinas
eletronucleares e os 2,4% restantes abastecidas por 6leo combustivel. Atual-
mente o Brasil conta ainda com 8,2% de sua geracao elétrica advinda de fontes
alternativas e renovaveis como solar, edlica e da energia das ondas ou marés.

Por conta da predominancia da energia de origem hidrica é adotado o
controle centralizado do despacho para buscar uma solucao eficiente, que evite
o desperdicio no armazenamento de agua, assegurando a viabilidade econémica
dos projetos ao mesmo tempo que maximiza a seguranca no abastecimento
energético. O Operador Nacional do Sistema utiliza um software para a
minimiza¢do do custo marginal de operacao do sistema elétrico, gerando
cenarios de hidrologia e aplicando-os na matriz de geracao e distribuicao

nacional de modo a fazer com que o despacho de usinas termoelétricas - que
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possuem maior custo de operagao - seja o menor possivel (Pelajo et al., 2019).
Este pacote de computacao chama-se Newave-Decomp e, embora os resultados
das simulagoes utilizadas pelo ONS estejam disponiveis publicamente, s6 é
possivel utilizar-los se o software estiver disponivel. Alguns resultados podem
ser cedidos com fins de pesquisa por participantes do mercado que tenham
acesso ao sistema, como é o caso dos dados obtidos neste trabalho.

O segmento de distribuicao de energia elétrica também pertencia ao
controle estatal até o final da década de 1990, quando um processo de
descentralizacao teve inicio, com o objetivo de sanar um ambiente de escassez
de investimentos no setor. No ano de 1998 a reestruturacao do setor elétrico
foi concluida apresentando diretrizes para a desverticalizacao e aumento de
competitividade. Este processo foi interrompido prematuramente no inicio
da década seguinte devido a uma crise no abastecimento de eletricidade
de proporc¢oes nacionais que provocou mudangas emergenciais que foram
transformadas em lei em 2004, consolidando um mercado livre para a transacao
de energia elétrica (Luz et al., 2012).

Atualmente o mercado de eletricidade pode ser dividido em dois seg-
mentos: o de consumidores cativos, que sao protegidos pelo mercado regulado
onde o custo da eletricidade segue determinagao legal, e consumidores livres,
que podem adquirir eletricidade através de contratos diretos com geradores,
quer sejam de longo prazo de fornecimento, ou diretamente no mercado de
curto prazo, onde o valor é formado pelo preco de liquidagao de diferencas, de
carater extremamente volatil.

O mercado de derivativos de energia elétrica é ainda muito restrito,
face ao potencial de consumo e fornecimento do pais. Muitas transacoes sao
realizadas diretamente entre grandes participantes do mercado, em contratos
bilaterais ou através de derivativos de balcao. O preco de referéncia utilizado
nestas transacoes nao ¢ visivel para o restante do mercado. Nos anos de 2005
e 2006 a entao existente Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ) ofereceu
em sua plataforma a transacao de contratos de eletricidade, no entanto devido
a baixa procura o servico foi suspenso.

Os derivativos de energia sdo importantes no mercado brasileiro em
funcao da prevaléncia de contratos de longo prazo que obrigam geradores que
podem estar expostos a flutuacao de condigoes de oferta a comprar energia
a preco de mercado no caso em que nao possam cumprir suas obrigagoes
(Fernandes et al., 2019).

A formacao de preco de derivativos em mercados tradicionais é lastreada
em ultimo caso por uma relacdo de arbitragem entre seu valor futuro e

o custo de comprar o ativo e estocd-lo para futura entrega (Hull, 2013).
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No caso da eletricidade, no entanto, a armazenagem de longo prazo nao ¢
comercialmente viavel, o que deixa o preco futuro a mercé das flutuagoes de
demanda e oferta do mercado. E possivel realizar a estocagem de insumos para
a produgao de eletricidade no curto prazo, como por exemplo deixar de utilizar
agua em reservatorios de hidroelétricas ou mesmo estocar combustivel para
abastecer termoelétricas. No entanto isso adiciona a complexidade advinda da
disponibilidade destas fontes aos pregos futuros.

Por conta da iliquidez e falta de transparéncia nas transacoes de hedge
existentes, e por conta da propria natureza do produto eletricidade, ndo ha uma
fonte tnica de dados que oferega um valor para o prego futuro da eletricidade.
Atualmente algumas empresas de pesquisa se dedicam a obter a opinido
de profissionais qualificados e compor uma estimativa generalizada para os
quatro sub-mercados brasileiros (DCide, 2018). Muito embora estes valores
sejam amplamente divulgados e a metodologia utilizada para a formacao dos
precgos seja transparente, o processo de formagao da curva forward depende
da informacao de especialistas e nao é replicavel a partir de dados de preco
somente.

Um sistema onde o despacho é majoritariamente hidroelétrico e centrali-
zado, como no mercado Nordico ou no Brasil, as simulagoes de prego a partir
de cenarios de hidrologia sao costumeiramente usadas como base de referéncia
para a formacao de pregos futuros (Luz et al., 2012). E seguro assumir que os
participantes do mercado brasileiro de energia elétrica tenham acesso a estes
dados e gerem suas expectativas com base nesta informagao. Por outro lado
¢ preciso levar em consideragao que modelos de otimizagao como o Newave-
Decomp nao incluem o prémio de risco dos agentes em seus célculos de preco
spot esperado e, portanto, estes dados nao devem ser utilizados diretamente

para a formacao de preco futuro de eletricidade ou de seus derivativos.

1.2
Objetivos e estrutura

O objetivo deste trabalho é apresentar um modelo que utilize os dados
amplamente disponiveis pelos participantes do mercado e construa uma es-
timativa para o preco forward de eletricidade a partir do equilibrio entre o
equivalente certo dos agentes representativos em uma transagdo de contratos

por diferenca. Especificamente, pretende-se oferecer:

1. Uma demonstracao teodrica de que o modelo proposto é abrangente para

todos os participantes do mercado;
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2. Uma aplicacao pratica do modelo descrito utilizando dados reais e
estimativas de preco forward, bem como uma andlise dos erros de

estimativa quando comparada a previsao dada por especialistas;

3. Uma formulacao analitica para a obtencao do preco de equilibrio do

modelo;

4. Os algoritmos destas implementagoes do modelo, de modo que estes

possam ser facilmente replicaveis.

Ao atingir os objetivos enumerados acima, este modelo pode ser utilizado
para a confeccdo de previsdes nao viesadas dos pregos futuros, apds a reali-
zacao de um estudo empirico mais robusto para a correta estimacao dos seus
parametros. Busca-se com este trabalho oferecer o arcaboucgo analitico para
iniciar a construcdo de uma linha de referéncia ampla e global, baseada em
modelos matematicos puros, para o preco futuro de eletricidade no mercado
brasileiro. Este mecanismo pode ser adaptado para uso em softwares de negoci-
acao, bolsas e até mesmo oferecer um balizador contra eventuais manipulagoes
de mercado.

Mesmo que o modelo desenvolvido seja simples e nao pretenda ser
extensivo e abrangente, ainda assim atinge o objetivo proposto. Ao demonstrar
que é possivel obter, utilizando o modelo aqui desenvolvido, valores para a
curva forward que sao aderentes aos valores oferecidos por especialistas no
mercado, acredito estar oferecendo uma metodologia sistematica, transparente
e de facil execucao, com beneficio para todos que, direta ou indiretamente,
estao expostos ao prego futuro da eletricidade.

Este trabalho segue o formato tradicional de uma dissertacao de mestrado
e a essa introdugao segue-se uma revisao de literatura onde serao analisados
os principais artigos que servem de base tedrica para este texto. No capitulo
terceiro, de metodologia, estdao delineadas as equagoes subjacentes ao célculo
dos contratos por diferenca e do equilibrio no modelo multi-agente para os dois
algoritmos apresentados, o primeiro por otimizacdo e o segundo analitico. O
capitulo seguinte analisa os dados utilizados, bem como os resultados de cada
algoritmo, durante o treinamento e suas validagoes, além de conter uma secao
final com testes de sensibilidade para os parametros otimizados nos passos

anteriores. Por fim conclui-se o trabalho com as consideragoes finais do autor.
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Revisao de Literatura

Uma extensa revisao bibliografica de procedimentos de estimativa do
prego futuro da eletricidade foi realizada por Weron (2014), classificando os
métodos atualmente em uso na literatura nas seguintes categorias: multi-agent,
fundamental, reduced-form, statistical e computational intelligence.

O autor demonstra através de pesquisa de artigos e citacoes presentes
nas bases Web-of-Science e Scopus que este topico "electricity price forecast"é
um tema bastante recente com um nimero muito reduzido de publicagoes
anteriores ao ano 2000. Os artigos publicados e citagdes, por ano em cada uma

das bases, pode ser visto na figura 2.1.
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Figura 2.1: Citacoes e artigos indexados nas bases Web-of-Science e Scopus
entre 2000 e 2014. Fonte: Weron, 2014. Tradugao propria.

Como pode ser observado pelos ntimeros apresentados na figura 2.1,
o estudo dos métodos de estimativa para o preco da energia elétrica é nas-
cente e ainda nao ha consenso para um método definitivo.! Em sua revisao,
Weron afirma que os modelos que efetivamente podem estimar o preco da
eletricidade sao aqueles que lidam com o curto prazo, previsao para as horas
ou o dia seguintes, ou médio prazo, prevendo um prego para as proximas
semanas ou meses. Segundo sua avaliagao, os modelos que estimam preco
de eletricidade para longo prazo nao se enquadram em sua revisao de litera-

tura, pois sao tipicamente utilizados para modelagem financeira de derivativos.

A principal base tedrica na qual este trabalho se sustenta nao esta citada

na revisao feita por Weron (2014). Utilizo como ponto de partida a publicagao

! Anedoticamente, Weron menciona que os métodos de inteligéncia computacional sdo
mais adotados por engenheiros de computagdo e estes frequentemente ndo possuem uma
base tedrica sélida em econometria. Por outro lado os modelos adotados por economistas,
embora bem especificados, ndo langam mao das tecnologias mais recentes de modelagem.
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seminal de Bessembinder & Lemmon (2002), onde é formulado um modelo
de equilibrio entre os agentes do mercado para a estimativa do prego forward
da eletricidade no longo prazo. Os autores explicam a principal dificuldade
que existe na modelagem do preco forward da eletricidade: a caracteristica
de nao-armazenamento do ativo subjacente. A tecnologia atual nao permite
o armazenamento comercial da eletricidade em grandes quantidades e por
longo prazo. No mercado de eletricidade as possibilidades de armazenamento
se restringem a estocagem de insumos para a sua producao no futuro.

O preco forward para ativos financeiros, ou para commodities estocaveis
pode ser obtido usualmente através de uma relagao de nao-arbitragem entre o
seu custo financeiro de armazenamento para a data futura e outros custos
ou prémios associados, como o prémio de conveniéncia. Isso permite uma
aproximagcao precisa para o preco do derivativo em uma data futura: se o prego
estiver acima do valor do financeiro do armazenamento, os agentes racionais
irao estocar o bem para obté-lo na mesma data do derivativo.

Bessembinder & Lemmon (2002) partem de um modelo para a estimativa
do prego forward baseado na relacao de oferta e demanda entre os agentes
do mercado. Sua modelagem busca encontrar o equilibrio entre a necessidade
de produtores e distribuidores de eletricidade por contratos bilaterais de
fornecimento, lastreados no prego forward. A formulacdo de seu modelo leva
em conta os custos dos agentes e a maximizacao de seus resultados financeiros.
Através de um rearranjo algébrico o preco de equilibrio é obtido como uma
composicao do valor esperado do prego spot futuro, da varidncia e da assimetria

de sua distribuicao, conforme observado na equagao 2-1 a seguir.

Pr = E[Py] + a X Variancia| Py | + v x Assimetria[Py| (2-1)

Onde Pr é o prego forward de equilibrio, Py é o preco spot futuro que
é estocastico, E[.] é o operador de valor esperado, o e v sdo parametros do

modelo definidos a partir das caracteristicas econémicas dos agentes.

Esta equagao permite tecer conclusdes a respeito da diferenca entre
o preco spot futuro e o preco forward, mais especificamente, que o preco
forward sera distinto do valor esperado do preco spot futuro de acordo com
parametros de utilidade dos agentes (« e ) e medidas de risco do prego spot
futuro (varidncia e assimetria). De acordo com as especificagoes do modelo
o parametro 7y tem valor estritamente positivo, logo o preco forward sera
diretamente proporcional a assimetria na distribuicao dos pregos spot futuros

e serd mais elevado quando a assimetria for positiva.
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Os autores explicam que a assimetria no prego spot futuro é um reflexo da
convexidade nos custos de producao da eletricidade, por conta das diferentes
tecnologias utilizadas para a producgao, e também pode ser um reflexo de
flutuagoes da demanda. Logo é esperado que exista uma diferenca entre o preco
forward e o preco spot futuro esperado, que é o prémio de risco da eletricidade.
O sinal e a medida do prémio de risco dependem, além da assimetria, da
varancia esperada para o preco spot futuro.

A conclusao do artigo menciona que o fato do prego forward ser distinto
do preco spot esperado denota também uma pequena participacao de investi-
dores especuladores no mercado de energia, que poderiam corrigir as distorgoes
previsiveis que ocorrem por flutuacoes sazonais de demanda. Esta baixa par-
ticipacao é explicada por um alto custo para participar do mercado ou pela
falta de um prego de referéncia futura acessivel para todos os participantes.

Uma limitacdo implicita no modelo de Bessembinder & Lemmon é a
restricao do modelo a participagao dos investidores especuladores. O modelo
acima é especificado para um mercado onde apenas os produtores e consumi-

dores de energia participam.

Outro artigo que serve de base para este trabalho é a pesquisa de Fleten
& Lemming (2003) para a construgdo de uma curva para o prego forward da
energia elétrica no mercado comum do norte europeu (Nordpool), que foi clas-
sificado como um modelo preditivo em forma reduzida (reduced-form model)
(Weron, 2014). Para a modelagem da curva forward foram utilizados como
base os precos de contratos a termo disponiveis para diferentes datas neste
mercado. Como estes contratos abrangem muitos periodos e frequentemente
sao firmados em precos médios que nao observam os regimes sazonais, para
que estes dados sejam traduzidos em um modelo tnico de previsao de pre-
¢os futuros, os dados de contratos forward foram associados a um modelo de
previsao de precos spot do tipo bottom-up em um modelo de previsao esto-
castico do tipo LSQ (constrained least square) combinado com um modelo de
interpolagao suave que tem por objetivo remover saltos na previsao.

O modelo é testado em um conjunto de dados obtidos do mercado
escandinavo e obtém resultados satisfatorios, produzindo uma curva forward
com alto nivel de detalhamento, ou seja, precos distintos para diferentes
periodos no futuro. Esse detalhamento é obtido por associar os precgos de
saida do modelo MPS de despacho centralizado naquele mercado, cobrindo
a lacuna dos dados de preco forward e oferecendo um comportamento sazonal
ao modelo.

Os autores afirmam que os agentes especuladores, presentes no mercado,
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formam suas opinioes sobre as expectativas de pregos futuros ao observar os
dados dos modelos centralizados como o MPS, que possuem as vantagens de
incluir um extensivo detalhamento sobre as capacidades de geragao, transmis-
sao e distribuicao de energia, bem como considerar séries longas de hidrologia
e precos de combustiveis e outros insumos para a fornecimento de eletricidade.

O trabalho de Fleten & Lemming traz como contribuicao a validacao do
uso de um modelo bottom-up de previsao de preco spot como fonte fidedigna
de informacao sobre o preco spot futuro. Em mercados elétricos com grande
predominéncia de recursos hidricos, como ocorre na Noruega, sao comuns os
sistemas de despacho centralizados para a minimizacao do custo de operagao
do sistema e a garantia da seguranca no abastecimento. Estes modelos sao
fontes de referéncia para o preco futuro no mercado de eletricidade.

Os autores alertam no entanto que estes modelos nao bastam para criar
uma aproximacao do preco forward pois nao incluem em seu calculo os valores
de aversao ao risco dos agentes do mercado. Por isso sao utilizados para a

obtenc¢ao da curva forward os modelos financeiros.

Também importante para este trabalho é o artigo escrito por Luz et al.,
(2012) que realiza uma andlise do mercado brasileiro de contratos a termo de
eletricidade, buscando obter um modelo de previsao da curva forward.

Os autores formulam um modelo financeiro de precificagao de contratos
a termo com base em valores descontados de risco e em tempo presente. Para
obter a curva forward o modelo usa como base o valor presente dos contratos
bilaterais obtidos no mercado e um conjunto de taxas de desconto livres de
risco. O calculo do valor presente dos contratos é dado pela equacgao 2-2 a

seguir.

VP = Z T (2-2)
i=n (1 + tz)l
Onde V Pg é o valor presente do contrato, n é o primeiro més de entrega
na amostra, N é o ultimo més de entrega na amostra, P;c é o pre¢o no meés i

dado pelo contrato C.

Obtendo-se uma matriz de valores presentes é possivel projetar precos
futuros usando para isso uma matriz de taxas de desconto com as dimensoes
correspondentes ao nimero total do conjunto de valor presente dos contratos
bilaterais observados, e o nimero total de periodos a ser considerado. Este

modelo tem a limitagdo que o nimero de periodos previstos é igual ou menor
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que o numero de contratos bilaterais utilizados na sua confeccao. Além disso,
empiricamente foi observado que existem oportunidades de arbitragem no
mercado que levam o determinante da matriz de taxas de desconto a ser nulo.
O modelo segue incorporando um vetor de erros e a determinacao dos precos
de equilibrio é feita por uma regressao linear.

O trabalho conclui-se com uma andlise empirica dos prémios de risco no
mercado a termo de energia elétrica no Brasil, onde se observou predominan-
temente o comportamento de contango para a curva forward. Das limitagoes
do trabalho foram sublinhadas pelos autores a falta de liquidez e transparéncia
no mercado a termo brasileiro, o que torna dificil a obtengao de precos para a
construcao da curva de maneira detalhada. Os autores ainda explicitam que
através do método proposto nao pode ser comprovada a relacao entre o prego
spot, presente ou futuro, dados por resultados de PLD obtidos através do
modelo centralizado de despacho no mercado brasileiro (Newave-Decomp) e o

preco a termo da energia.

Um estudo anterior, feito por Benth et al. (2008), especifica um modelo
de equilibrio em um cenério multi-agente para obter o preco forward e o prémio
de risco de médio e longo prazo para o mercado elétrico alemao. Este modelo
utiliza-se do principio da equivaléncia certa (certainty equivalence principle)?
para estabelecer limites para o preco de equilibrio, dadas fungoes de utilidade
concavas do tipo Von Neumann-Morgenstern para ambos os agentes, gerador
e distribuidor de energia.

Os autores afirmam que os produtores tem incentivo financeiro para
transacionar contratos bilaterais que sejam covariantes com sua receita, e,
de modo andlogo os consumidores também tem interesse em diversificar seus
riscos. Aprofundando-se nesta andlise, os geradores costumam estar expostos
a incerteza por um tempo mais longo, provavelmente devido ao longo tempo
de recuperacao do investimento realizado nos seus ativos. Consumidores por
outro lado parecem tomar decisdoes baseando-se em um intervalo de tempo
mais curto.

Neste caso, os ganhos de diversificacdo de risco irdo variar ao longo
do tempo tanto para os consumidores quanto para os fornecedores, tendo
impacto no prego de mercado. A conclusao do artigo é a de que estas diferentes
preferéncias, ou niveis de aversao ao risco, explicam os diferentes sinais do
prémio de risco do mercado, e sua magnitude. Essas diferentes preferéncias

20 principio da equivaléncia certa é uma propriedade do controle estocéstico e ndo deve

ser confundido com o equivalente certo de um processo aleatorio, este tltimo sendo de maior
interesse para esta dissertagao.
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para a mitigacdo de risco irao determinar o que os autores denominam de
poder de mercado (market power).

O modelo apresentado calcula o ponto de indiferenca para ambos os
agentes entre adquirir um contrato bilateral ou estar exposto ao preco spot.
Em seguida sao estabelecidos limites para o preco de equilibrio baseando-se no
principio da equivaléncia certa. Desta maneira é estabelecido um conjunto de
solugoes possiveis para o equilibrio, e o prego pode ser determinado dentro dos
limites por um processo estocastico.

Na determinacao dos pardametros do modelo foram estabelecidos niveis
de aversao ao risco maiores para o consumidor do que para o produtor. Os
autores afirmam que a presenca de saltos no preco spot futuro da eletricidade
provoca uma maior aversao ao risco por conta dos consumidores contra subidas
expressivas do preco da energia.

A conclusao do artigo traz a afirmacao que a estrutura do prémio de
risco do mercado pode ser adequadamente modelada utilizando as premissas
observadas de aversao ao risco e poder de mercado para os diferentes agentes
no equilibrio. Os dados do experimento empirico confirmam e reforcam a

teoria apresentada.

Um artigo de Street et al. (2009) que utiliza-se de fungoes de utilidade
do tipo CVaR (Conditional Value at Risk)®, procura especificar a curva de
suprimento ( Willing-to-Supply) do gerador de eletricidade em um leilao de
fornecimento de longo prazo no mercado brasileiro de energia elétrica. Neste
leilao a demanda ¢é estatica e a oferta ¢é feita pelos geradores participantes. O
precgo é determinado de forma reversa, iniciando em um valor elevado e sendo
reduzido com as sucessivas ofertas dos geradores.

O artigo apresenta uma estimativa da curva de suprimento do gerador
de eletricidade através de dois modelos: o primeiro por uma fungao PLUF (Pi-
ecewise Linear representation of Utility Functions), que particiona a funcao
utilidade em diversos segmentos lineares, e o segundo através de uma com-
binacao convexa do valor esperado do preco futuro da eletricidade obtido no
leilao e uma medida de risco CVaR para a mesma variavel.

Os autores explicam que os leiloes sao o mecanismo fundamental de ex-
pansao de capacidade de geracao elétrica no Brasil, uma vez que o preco spot

¢ muito volatil e nao oferece o sinal correto para o investimento. Neste caso

3A medida CVaR, é amplamente utilizada em analise de risco de derivativos
(Schur et al., 2019) e consiste de uma média dos valores de uma distribui¢gdo abaixo de
um determinado patamar dado pelo quantil (1 — ). CVaR é uma medida de risco coerente
e possui as caracteristicas de ser convexa, positivamente homogénea, e invariante por trans-
lagao (Uryasev, 2000, Rockafellar & Uryasev, 2000, Pflug, 2000). VaR, Value-at-Risk é um
valor da distribuigdo que corresponde a um quantil (1 — o) (Jorion, 1996).
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os contratos bilaterais sao um elemento chave, e estes contratos, sendo instru-
mentos financeiros, sao diretamente relacionados aos contratos por diferencas.*
Embora os contratos bilaterais sejam apenas financeiros, estes devem obrigato-
riamente estar atrelados a uma garantia de fornecimento, denominada lastro,
que ¢ emitida por um gerador, assegurando a seguranca no abastecimento
mesmo em periodos adversos (secos).

A construcao da curva PLUF foi feita de forma detalhada, especificando
um gerador tedrico e diversos niveis de retorno no investimento que correspon-
dem as expectativas do seu grupo administrativo (mesa diretora e departa-
mento de risco). Assim cada segmento linear da fun¢ao utilidade corresponde
a um nivel de retorno, que corresponde por sua vez a uma taxa de remuneragao
de capital diferente dada pelo risco deste retorno.

A medida combinada do valor esperado do prego futuro e o CVaR nao
requer tanto detalhamento, bastando que sejam especificados dois parametros:
o nivel de aversao ao risco dado pelo parametro o e o peso A que pondera a
média entre o valor esperado e o CVaR. Desta medida obtém-se uma funcao de
utilidade dependente de probabilidade (PDUF, Probability Dependent Utility

Function). Esta funcao é concava e seu grafico pode ser observado na figura 2.2.

Ugfr, Tr()] OFR()/dr

Fr! (1-00)

— T (1-a)-00/ (1-00) 7

Figura 2.2: Funcao de utilidade dependente de probabilidade dada por uma
medida CVaR para um nivel de aversao ao risco a. Fonte: Street et al., 2009.

O CVaR possui, segundo o artigo, diversas qualidades que explicam sua
extensa adocao como medida de alocagao de portfolio, que sdo a sua especi-
ficacdo intuitiva, suas medidas de coeréncia e sua capacidade de incorporar a
aversao a perdas de alto impacto e baixa probabilidade.

Uma conclusdo relevante apontada pelos autores sobre agentes que
utilizam a combinagao convexa de um valor esperado e uma medida CVaR é

4Contratos por Diferenca (CfD) sdo contratos bilaterais utilizados como derivativos

mundialmente em diferentes mercados, inclusive no setor elétrico (Brown et al., 2010). Este
instrumento sera analisado no capitulo de metodologia, a seguir.
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a possibilidade de obter o equivalente certo® como resultado direto da medida
de utilidade, o que faz com que medidas descontadas por uma taxa ao longo
do tempo sejam valores financeiros e nao de utilidade.

Os autores atentam ainda para o fato de que uma medida de risco que
busque penalizar cendarios extremos nao deveria ser calculada sobre o valor
presente liquido dos cenarios, pois estes podem apresentar variacoes no tempo
que se compensem financeiramente. A correta aplicacao seria utilizar a férmula
de aversao ao risco diretamente sobre cada periodo de modo a obter o resultado
financeiro compensado pela utilidade para cada segmento e s6 entao trazer toda
a medida a valor presente.

Para o teste empirico foi especificado um modelo PLUF com cinco
segmentos lineares, simbolizando a curva de suprimento de um gerador teérico
que com capacidade de 100 MWmed. Para o mesmo gerador foi modelada uma
combinagao convexa utilizando o valor esperado do preco de energia e a medida
CVaR para um nivel a de 95% e um peso A de 50%.

Os resultados demonstram que ambos os modelos possuem performance
semelhante, mantendo a curva de oferta do gerador abaixo do maximo de
sua capacidade, de modo a evitar o risco de nao fornecimento em cenarios
extremos. A trajetoria da curva de oferta também foi bastante similar entre
os dois modelos. Os autores concluem o estudo apontando a possibilidade da
utilizagao destes modelos para a andlise das tarifas obtidas em leildes piblicos
de eletricidade, no que tange a saude do mercado, dadas as atitudes dos

geradores frente ao risco.

No ano seguinte Street (2010) publicou um artigo teérico aprofundando a
especificagao de uma medida de risco formada pela combinagao convexa entre
o valor esperado e uma medida CVaR. Esta medida combina a simplicidade
de uma medida de risco linear ao mesmo tempo que prové uma estrutura
concava e é denominada ECP (Extended CVaR Preference). A férmula da
ECP ¢ idéntica a utilizada no artigo anterior (Street et al., 2009) e pode ser

vista na equacao 2-3, a seguir.

ECPyy=(1—X X E[X]+ A x CVaRa(X); X €[0,1] (2-3)

5Em um cenario de incerteza o risco calculado pela funcio utilidade pode ser expressado
através de um numero equivalente de unidades monetéarias que torne o participante indife-
rente a receber este valor sem risco ou arriscar-se. Este montante é denominado o equivalente
certo de um cenéario aleatério. Como o equivalente certo é expresso em unidades moneta-
rias o resultado pode ser comparado entre individuos que apresentam distintas fungoes de
preferéncia ou aversdo ao risco.
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Este artigo prova a coeréncia da medida de risco ECP através de suas
caracteristicas de invariancia a translacao, ser positivamente homogénea, supe-
raditividade, monotonicidade e consisténcia. Prova também que o equivalente
certo da medida ECP é o valor esperado da utilidade, e que a fungao é convexa
nas probabilidades e avessa ao risco. Demonstra também que a medida ECP
evita resultados paradoxais (e.g. paradoxo de Allais) que acometem modelos

que utilizam o CVaR como tnica medida de risco.

Luz (2016) descreve em um dos capitulos de sua tese de doutorado uma
nova medida de aversao ao risco, denominada ECP_ G que é uma generalizacao
da medida ECP (Street, 2010) para diferentes niveis de aversao ao risco.

A medida ECP__G oferece mais flexibilidade para o calculo da utilidade,
apresentando segmentos distintos de funcoes de utilidade linear para cada nivel
de aversao ao risco. Os parametros da funcao ECP__G sao um peso A e um
nivel de aversao ao risco « para cada um dos n segmentos que a constituem.
A forma generalizada para n niveis de aversao ao risco da funcao de utilidade

ECP__G pode ser descrita pela equacao 2-4.

N
ElU(X)] =X x E[X]+ >_[A x CVaR,, (X)]
n=1
N (2-4)
Onde : Z A =1
n=0
A Figura 2.3 mostra o comportamento da fungao de utilidade subjacente

a medida ECP__G para dois niveis de aversao ao risco.

U(x)

N
0 1—-ay)

N A . Ay
¢ 1-a) (1-ay)

Figura 2.3: Funcao de utilidade subjacente a medida ECP_ G com N=2. Fonte:
Luz, 2016.

O equivalente certo da funcao ECP__ G é obtido a partir da aplicacao da
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funcao inversa da utilidade sobre a expectativa de retorno do cenario aleatoério.
Por conta da natureza segmentar da funcao de utilidade subjacente a medida
ECP__G o seu equivalente certo é descrito por diferentes equacoes para cada
nivel de aversao ao risco. Esses intervalos e o cdlculo do equivalente certo estao

descritas no sistema de equacgoes 2-5 que é apresentado a seguir.

Eq=E[X]+ 3+ 2, M(CVaR,, (X) = VaR,, (X))

se E[U(X)]€ |AoVaRa, (X)+3 O%L“’AoVaRao(XHva:l ﬁ[

C NBIXHY L M(CVaRa, (X)=VaRa, (X)+Y 1, (lfifli)VaRai (X)
- n A
>‘0+Ei:1 ﬁ
Ag

N A N
se E[U(X)]€ |XoVaRa, 1 (X)+> ., W,AoVaRan(X)—&-Zi:l =y [

Eq

(2-5)

Onde:n €[1,N]; SN N\, =1

Todos os artigos apresentados neste capitulo formam a estrutura sobre
a qual o modelo deste trabalho é concebido. Os conceitos aqui listados serdo

revisitados no capitulo de metodologia, ou referenciados nos demais.
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Metodologia

O objetivo deste trabalho é obter um modelo que ofereca um preco de
eletricidade a ser usado como referéncia em um contrato por diferencas para
uma transagao representativa entre os agentes do mercado de futuros de energia
elétrica, de modo que ambos os agentes estejam em equilibrio dados seus niveis
de aversao ao risco.

O modelo construido parte da premissa de que os agentes que formam
os precos futuros nos mercados tecem suas expectativas com base em suas
caracteristicas proprias de aversao ao risco, e também em funcao dos dados
disponiveis. O preco de mercado é o agregado dos precos formados por cada
transacao para um determinado periodo. Neste sentido, um par de agentes
representativos, cujas preferéncias sejam uma combinacao proporcional das
preferéncias de cada agente no mercado, poderia servir como aproximacao
tedrica para a obtencao deste preco médio de equilibrio.

A fonte de dados mais importante para a determinacao do prego futuro
é o preco spot esperado. No Brasil o preco da energia elétrica no mercado de
curto prazo é determinado pelo modelo de despacho central, que utiliza séries
de hidrologia e as limitagoes da rede de transmissao de energia elétrica, bem
como as capacidades de oferta de cada gerador no tempo, para minimizar o
custo marginal de operacgao. Este custo é utilizado como base para o calculo
do prego de liquidagao de diferengas (PLD), o prego spot da energia elétrica
no mercado de curto prazo.

O modelo utilizard como dado de entrada as séries de PLD e a funcgao
ECP_G para estimar a aversao ao risco de cada agente representativo.
Outras fontes de dados, experiéncia prévia ou acontecimentos relevantes que
nao tenham sido incorporados na otimizacao do despacho centralizado serao

portanto ignorados no modelo e contribuirao para o erro na estimativa final.

3.1
Contratos por Diferenca

Contratos por Diferenca (CfD) sao instrumentos financeiros na forma
de um contrato entre duas ou mais partes interessadas em lastrear um valor
para um determinado ativo, quer seja com o objetivo de especular em torno da
variacao de seu valor futuro ou de formar uma garantia contra estas oscilacoes.
Para que um CfD seja possivel é necessario que no minimo duas partes com

visoes ou necessidades opostas estejam dispostas a concordar com um tnico
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preco de referéncia para este ativo em uma data (ou periodo de entrega) no
futuro (Brown et al., 2010).

O CfD possui diversas vantagens que o tornam um instrumento de uso
comum em diversos mercados, em especial no mercado de valores mobiliarios
e commodities. Uma de suas vantagens ¢ ser de baixa complexidade no calculo
das perdas e ganhos, bastando subtrair o preco observado no futuro do preco
de referéncia contratado para calcular o ganho ou perda de cada lado - dai
advém o seu nome. Outra vantagem observada neste derivativo é a reduzida
necessidade de garantias, uma vez que o contrato nao pressupoe a entrega de
um ativo fisico, e sim trata de uma diferenca monetéaria de precos.

Por isso ¢ possivel utilizar este derivativo para realizar operagoes de
grande volume financeiro apenas com pequena margem de garantia, que
cubra a oscilagoes esperadas do prego para aquele periodo. Por outro lado,
o contrato por diferencas quando executado diretamente entre os agentes sem
a intermediacao de uma bolsa, como é comumente realizado, apresenta risco
de contraparte, e os agentes podem solicitar medidas adicionais de protecao
como custédia terceirizada dos valores em risco ou contas de garantia. Por
esta razao estes instrumentos sao utilizados principalmente por agentes que
possuem relacao de confianga prévia, em transacoes particulares.

A receita dos participantes do CfD dependem da premissa que cada lado
assumiu. O lado comprador se beneficiard caso o preco observado no futuro
seja maior do que o preco de referéncia do contrato. Na parte oposta o lado
vendedor se beneficiara caso o prego observado no futuro seja menor do que o
preco de referéncia do contrato. O sistema de equagoes 3-1 descreve a receita
do comprador e do vendedor, assumindo um cenario sem custos de transacao

ou outros de qualquer espécie.

TCcy = (pSt _pK) X Q

(3-1)
Ty, = (Px — Ps,) X @

Onde 7, e my, sdo, respectivamente, a receita do comprador e do
vendedor no tempo t, px é o preco de referéncia firmado no contrato entre
as partes, pg, € o preco spot observado no tempo t e () ¢ a quantidade de ativo

subjacente a qual o contrato se refere.

3.1.1
Contratos por Diferenca no Setor Elétrico

Os contratos por diferenga sao amplamente utilizados no setor elé-

trico e serviram para facilitar a migracdo para o uso de fontes reno-
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vaveis no Reino Unido (Onifade, 2016). Novas publicagbes buscam uti-
lizar os CfD em novas propostas no contexto das energias renovaveis
(Welisch & Poudineh, 2020). Diversos trabalhos utilizam o CfD como ins-
trumento para estudar o setor elétrico, em particular no mercado nérdico
(Kristiansen, 2004, Marckhoff & Wimschulte, 2009, Ferkingstad et al., 2014).

Os contratos utilizados no fornecimento ou consumo de eletricidade
costumam abranger uma determinada quantidade durante um periodo, ao
invés terem uma tnica data de entrega. Assim o contrato por diferencas pode
ser enxergado como uma combinag¢ao aritmética de diferentes contratos com
prazos menores de entrega, até atingir o nivel minimo discricionario.

No mercado brasileiro o uso de CfD é comum entre grandes geradores
e distribuidores de eletricidade. O contrato é geralmente utilizado para hedge
ou com o intuito de assegurar um preco futuro e evitar a exposi¢do a cenarios
adversos de prego, porém pode ser feito também com objetivo especulativo.
Os contratos podem ser feitos sem data de expiracao, sendo interrompidos por

solicitacao de uma das partes.

3.2
Demonstracao de que o modelo abrange todos os participantes do
mercado

Demonstrarei que o contrato por diferencas é suficiente para modelar
a participacao de todos os agentes interessados em ter uma posicao no
mercado futuro de eletricidade. Nao é necessario esclarecer que o contrato por
diferengas é uma ferramenta adequada para o agente especulador que deseja
ter uma exposicao ao prego futuro de eletricidade pois este é um uso comum
desta ferramenta e sua utilizacdo no mercado de futuro de eletricidade foi
apresentada na se¢ao anterior (Brown et al., 2010).

Nesta secao é demonstrado que o contrato por diferencas também é
adequado para representar a posi¢do de agentes que ja possuem exposi¢do ao
preco futuro de eletricidade e desejam alterar o grau desta exposicao, utilizando
a ferramenta financeira como um seguro, ou instrumento de alavancagem.
Todos os participantes do mercado que tem parte de sua receita atrelada ao
preco de curto prazo podem utilizar instrumentos de mitigacao de risco, e
estes instrumentos podem ser representados por uma série de contratos por
diferencas.

Tome-se como exemplo o cenario em que um gerador de eletricidade tem
a maior parte de suas vendas futuras atrelada a contratos de longo prazo mas
uma pequena porcao exposta ao PLD. Neste caso a receita deste gerador pode

ser expressa pela seguinte equagao:
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Roi = Grp X prp + (G — Grp) X psy (3-2)

Onde R é a receita do gerador no tempo t, G é a geracao total neste
periodo, G.p é a geracao que esta comprometida com contratos de longo prazo,
prLp € o preco médio determinado nos contratos de longo prazo e pg; € o preco
spot de energia no periodo t.

Caso este gerador decida proteger-se do risco de curto prazo pode fazé-
lo adquirindo um contrato por diferencas para uma determinada quantidade
que esta descoberta. A nova equacgao de receita do gerador ird incorporar este

elemento de seguranca.

Rei = Grp X prp +Q X px + (G — Grp — Q) X pgy (3-3)

Obtendo a diferenga entre as equagoes 3-2 e 3-3 acima é obtido o resultado
que demonstra que a protecao obtida pelo gerador pode adequadamente ser
representada pela equagao do contrato por diferencas, presente no sistema de

equacoes 3-1.

ARg = Q X pc — Q X psy = (px — pst) X Q (3-4)

Um resultado analogo pode ser obtido para o caso em que o comprador
de energia tem parte de sua despesa atrelada ao prego de curto prazo. Neste
caso, ¢ a diferenca entre as equagoes de despesa que irao ser similares a equagao

do contrato por diferencas, como pode ser visto nas equagoes 3-5 abaixo.

Doy = —FEpp X prp — (E — ELp) X pst
Dey = —FErp X prp — Q X P — (E — Erp — Q) X Pst (3‘5)
ADc = —Q X px + Q X pst = (pst — Px) X Q

Logo, como queria se demonstrar, todos os participantes podem utilizar
as equagoes do contrato por diferencas para quantificar sua exposi¢ao ao preco
futuro de eletricidade, inclusive aqueles que nao fizeram uso efetivo deste
derivativo. Isso torna o modelo que utiliza o contrato por diferencas como
aproximacao do posicionamento de todos os agentes do mercado uma opgao

de modelagem verossimil.
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3.3
Dados utilizados

Os dados utilizados neste trabalho consistem de séries de estimativas de
preco spot futuro de energia elétrica provenientes do despacho centralizado do
ONS e também curvas forward divulgadas por especialistas da DCide Energia.
As séries foram obtidas na ultima semana de cada més, e foram coletados em
dois momentos distintos: janeiro de 2019 e agosto de 2019.

Os dados de PLD contém duas mil estimativas de pregos spot futuro, com
valores especificos para cada més em analise. As séries obtidas em janeiro de
2019 contém estimativas mensais para o preco spot futuro no ano de 2020
e também para o ano de 2021. As obtidas em agosto de 2019 contém as
estimativas mensais para o ano de 2020, apenas.

A tabela 3.1 lista a natureza, periodo de referéncia, data de obtencao e

fonte de cada dado utilizado no modelo.

Tabela 3.1: Dados de entrada do modelo, por tipo, periodo e fonte.

Tipo do dado \ Periodo \ Obtencao \ Fonte \ Utilizacao
Prego spot futuro  Ano de 2020 jan/2019 ONS  Treinamento
Prego spot futuro Ano de 2021 jan/2019 ONS  Validacao
Prego spot futuro Ano de 2020 ago/2019 ONS  Validagao
Preco forward Ano de 2020 jan/2019 DCide Treinamento
Preco forward Ano de 2021  jan/2019 DCide Validacao
Precgo forward Ano de 2020 ago/2019 DCide Validacao

Os precos forward obtidos com a DCide Energia foram coletados nas
mesmas datas que as séries de PLD, de modo que contivessem na anélise dos
especialistas apenas os dados disponiveis naquele momento, sem informacao
futura. Em janeiro de 2019 foram coletadas duas estimativas para o prego
forward de energia elétrica, uma média anual para 2020 e outra para 2021. Em
agosto de 2019 foi obtido um preco forward médio anual para o ano de 2020.
Deste modo as expectativas de preco forward estao alinhadas temporalmente

com os dados de prego spot futuro.

3.4
Desenho do modelo

O modelo apresentado nesta secao foi composto a partir de um equilibrio
entre dois agentes representativos do mercado de futuros de energia, transa-
cionando lados opostos de um contrato de diferengas para um determinado
montante de energia em um periodo no futuro. A partir das equagoes apresen-

tadas na se¢do anterior para o contrato por diferencas foi construido um fluxo
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de caixa descontado para o resultado financeiro desta operacao, do ponto de
vista de cada agente.

Abaixo estao descritas as equagoes 3-6 e 3-7 que representam o fluxo de
caixa para cada agente representativo, vendedor e comprador do contrato por

diferencgas para energia elétrica para o periodo de um ano.

o Z Qhi x (pk — ps,) i
VLT gy (3-6)
o 2 Qhi X (ps, — px) )
LT Ay &0

Onde 7y e mo sdo a remuneracao do contrato por diferencas para o
vendedor do contrato e para o comprador, respectivamente; ¢ representa os
meses do contrato; ) é a quantidade de energia a ser transacionada, h; a
quantidade de horas em cada més 7; px o precgo estabelecido nos contratos por

diferenca; pg, o preco spot futuro para o més ¢; e j a taxa de desconto do capital.

O preco spot futuro utilizado no fluxo de caixa é o dado de PL.D obtido do
modelo Newave-Decomp do ONS. O preco do contrato por diferencas nao esta
definido e sera utilizado como uma aproximagcao do preco forward no mercado
para o periodo em andlise, a partir do equilibrio na relacao entre os agentes.
O preco do contrato tem o mesmo valor para o comprador e para o vendedor.

Note-se que os termos comprador e vendedor sao distintos quando
utilizados para o vendedor de energia elétrica e o vendedor do contrato por
diferencgas, por exemplo. Neste trabalho os termos comprador e vendedor,
quando usados isoladamente, sempre se referirdo a operagao com o contrato
por diferencas.

No caso geral, em uma negociacdo de um CfD, a definicdo do prego
do contrato pode ser feita através de diferentes métodos. Em geral o preco
¢ determinado em uma negociacao particular entre os agentes contemplados
no contrato por diferencas, de acordo com suas percepcoes e informagoes a
respeito dos precos futuros. Neste trabalho assumimos que toda informagao
sobre o prego futuro estd contida nas séries de preco divulgadas pelo ONS, e
os agentes representativos determinam suas expectativas baseando-se nestes
dados. O preco de equilibrio é considerado o preco em que ambos os agentes
representativos concordam com o valor do contrato de acordo com suas
preferéncias. Na proxima secao serdo descritos os métodos de equilibrio que

sao utilizados neste trabalho.
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3.4.1
Método neutro ao risco

Utilizando uma planilha de Excel foi feito um fluxo de caixa descontado
para uma transacao de um contrato por diferencas entre dois agentes repre-
sentativos dos integrantes do mercado interessados em uma posi¢ao defensiva
(ou especulativa) para compra ou venda de energia elétrica para o periodo em
andalise. A taxa de remuneracao de capital utilizada no fluxo de caixa é de 10%
ao ano. A quantidade de energia transacionada foi arbitrada em 100 MWh.

A primeira simulagao realizada parte da premissa que os agentes represen-
tativos sao neutros ao risco. Deste modo, o resultado, embora trivial, demons-
tra algumas caracteristicas interessantes para a utilizacdo do modelo. Sendo
neutros ao risco, o equilibrio sera diretamente obtido através da equalizagao
do resultado financeiro. Como o contrato por diferencas é uma ferramenta em
que o resultado financeiro é necessariamente positivo para uma parte somente
quando é negativo para a outra parte, o tinico cenario em que ambos obtém o
mesmo resultado é no caso em que o prego de contrato é idéntico a média do
preco spot esperado para o periodo.

Este resultado pode ser observado intuitivamente, como exposto acima, e
também através de método analitico. A partir das equagoes 3-6 e 3-7, estabele-
cemos que o equilibrio pode ser obtido através da minimizacao da diferenga ao
quadrado dos resultados financeiros de ambos os agentes representativos. Para
simplificar a analise, estabeleceremos o periodo do contrato por diferencas para
um tunico ano, sem discretizar os valores mensalmente. Assim definimos uma

fungao objetivo como se segue:

Obj = Min{(E[ry] — E[?Tc])2}
Qh x (2pxc = 2Eps) o (3-8)
14 794

Obj = Min{]

Obtendo a derivada da funcao objetivo para a variavel de equilibrio
podemos redefinir a equacao 3-8 e obter o resultado que confirma a intuicao

anterior.

dObj 4Qh
= — X (2p — 2F =0
dpx 1+, (2px [ps]) (3-9)

pr = Elps]

E interessante observar que, enquanto a taxa de desconto intertemporal,

a quantidade de energia transacionada e o nimero de horas por més tiverem
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o mesmo valor para ambos os agentes, estas variaveis nao sao relevantes para
a determinacao do prego de equilibrio em um periodo tnico.

No caso em que a remuneracao dos agentes ¢é calculada més a més,
aplicando-se o niimero de horas discretamente e a taxa de juros mensal, o preco
de equilibrio serd uma média aritmética ponderada pelo niimero de horas e a

taxa de juros.

Z:‘Lﬂ Ps; X h; X (1 _|_j)(n7i)
nx > hx(1 + )=

Pk = (3-10)

Mesmo neste caso, se a taxa de juros for muito baixa, e se considerarmos
que a diferenca entre o nimero de horas em cada més e a média de horas por
més é negligivel, veremos que a aproximacgao obtida na equagao 3-9 é bastante

semelhante ao resultado obtido pela equacao 3-10.

3.4.2
Método avesso ao risco

Caso os agentes fossem neutros ao risco o prego spot esperado seria
uma boa aproximacao para o preco forward de eletricidade, conforme foi
visto na se¢ao anterior. No entanto o caso neutro ao risco nao costuma
explicar o comportamento de agentes em situagoes normais de transacao,
pois ainda haveria uma diferenca entre o preco médio ponderado e o preco
forward, diferenca esta que pode ser explicada pela aversao ao risco dos agentes
financeiros. Os agentes podem apresentar uma tendéncia a valorizar mais uma
perda do que um ganho e neste caso a curva de reacao, ou de preferéncia, passa
a ser determinada por indices de aversao ao risco de perda.

Nesta subsecao serda utilizada a funcdo ECP_G para determinar o
comportamento de aversao ao risco dos agentes representativos. A funcao
objetivo da otimizacao é definida pela minimizagao da diferenca quadratica dos
equivalentes certos para o vendedor e o comprador do contrato por diferencas,

conforme definido pela equacao 2-5.

Obj = Min{(Eqv — Eqc)*} (3-11)

O uso do equivalente certo tem a vantagem de ter o seu resultado expresso
em valores financeiros, e estes podem, portanto, ser comparados entre agentes
com diferentes curvas de aversao ao risco, sem a necessidade de uma medida

unificadora de utilidade.
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Neste trabalho foram desenvolvidos dois algoritmos distintos para incor-
porar a aversao ao risco dos agentes. A razao pela qual os dois algoritmos serao
utilizados é que enquanto o primeiro utiliza um fluxo de caixa descontado e o
segundo é uma analise de equilibrio discreta, ambos apresentam resultados se-
melhantes. O segundo algoritmo tem a vantagem de ter uma estrutura analitica

transparente e apresentar resultados mensais.

3.4.2.1
Algoritmo 1: equilibrio pelo resultado anual do fluxo de caixa descontado

O primeiro método utiliza o mesmo fluxo de caixa feito para o caso neutro
ao risco, alterando a funcao objetivo da otimizagao para utilizar o equivalente
certo dos agentes segundo a funcdo ECP_G. A equacao do equivalente certo
do ECP__G para o caso em que ha dois niveis de aversdo ao risco apresenta
4 incognitas para cada agente, representando um total de oito varidaveis que
precisam ser otimizadas. Estas varidveis sao os dois niveis de aversao ao risco

de cada termo de CVaR (a; e ) e os dois pesos para cada termo (A; e Ap).

Dados PLD A+1 ] VaR & CvaR — Utilidade C.
(Jan 2019) Parimetros
| — ——+ EqCertoC. Iniciais
| Séries |
/ FCD [~ Média — —
/| D |
" -' —+  EqCerto V.
Preco Forward
DCide Energia —+ Utilidade V.
» VaR & CVaR

Figura 3.1: Fluxograma de treinamento do algoritmo 1. Fonte: Elaboracao
Proépria.

Nessa secao estao expostas, na forma de um algoritmo, as etapas de
calculo para a obtencao do preco de equilibrio. O primeiro passo é estabelecer
os valores 6timos destes parametros de aversao ao risco. Os dados de PLD
coletados em uma planilha de Excel foram estruturados utilizando as equagoes
de célculo apresentadas na se¢do anterior para a realizagdo de uma otimizagao
utilizando a ferramenta Solver, que permite aplicar limites para cada uma das
variaveis otimizadas. O preco de contrato px foi fixado no valor da previsao
feita pela DCide para o preco forward médio no ano de 2020, obtida na ultima

semana do més de janeiro de 2019. Os dados de PLD de janeiro obtidos da
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CCEE servem como fonte de treinamento do modelo, oferecendo diferentes

séries para a otimizacao dos parametros de aversao ao risco.

l

Dados PLD A+2 R Utilidade C. -« A e a Comp.
— Parametros
Eq CertoC. <« Iniciais
\- Séries

FCD Média —

CfD
Eq Certo V.
Utilidade V.« [RAGICACUCE

VaR & CVaR

[

Preco Forward
DCide Energia

Figura 3.2: Fluxograma de validagao do algoritmo 1. Fonte: Elaboragao Proé-
pria.

A otimizacdo com o Solver foi acionada tendo dois pontos de partida
distintos: todas as variaveis com valor minimo e todas as varidveis com valor
maximo. Em ambos os casos o equilibrio foi encontrado e com uma diferenca
desprezivel entre os resultados. Esta convergéncia empresta maior confiancga
aos valor dos parametros otimizados .

Para a validacao deste modelo outras se¢des foram criadas na planilha
Excel calculando o equilibrio a partir dos parametros otimizados obtidos no
passo anterior. As validacgoes feitas neste trabalho utilizaram os dados obtidos
em janeiro de 2019 para o ano de 2021 e em agosto de 2019 para o ano de
2020, e os resultados estao apresentados no capitulo seguinte. Nestes casos o
preco de equilibrio é alcangado utilizando a ferramenta Atingir Meta do Excel,
buscando o pregco de contrato que equaliza o equivalente certo dos agentes
representativos. Os precos de equilibrio obtidos nas rodadas de validacao
podem ser comparados as estimativas da curva forward obtidas com a DCide

Energia para os mesmos periodos.

3.4.2.2
Algoritmo 2: precos de equilibrio definidos a cada més

Com o intuito de observar o equilibrio discretamente, més a més, um
segundo algoritmo de equilibrio foi elaborado em outra planilha de Excel.

Partindo da equagao de otimizacao simplificada 3-9 obtida no caso neutro


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1811770/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1811770/CA

Capitulo 3. Metodologia 41

Algoritmo 1: Determinacao do equilibrio utilizando o VPL

Entrada: Dados de PLD e prego forward (para o Treinamento);
Saida: No Treinamento os parametros \;, Ao, a1 e as para ambos os
agentes; na Validagao o preco de equilibrio.

Fazer para o Comprador:
Parametros iniciais para \,, o, € pg sao estabelecidos. No
Treinamento pi € definido como o preco forward.

Calcular o fluxo de caixa para cada série de precos:

_ 12 Qhix(ps,—pK)
=X Ay
Obter a média das séries fluxo de caiza: E[r]

5 Calcular: VaRy, (), VaR,,(7), CVaR,, (), CVaR,,(7), VaRy(r) e

V(IRH)Q (71')

Obter:

Y1 =M(CVaR,, (1) —VaR,, (7)) + A2(CVaR,, (1) — VaR,, (7))
Obter: 35 = MVaR,, (1) + AaVaR,, ()

8 Calcular os pontos de corte da utilidade: L; = \gVaRq, (7) 4 Y5

10
11

12
13

14

15

16

17

18

19

j€4{0,1,2,3}, ap =0 e ag = 100

Calcular a utilidade: E[U] = M E[r] + MCVaRy(7) + A\oCVaRy(r)
se E|U] € [Lo, L1] entao

‘ Eq:E[ﬂ']—i_%El

senao
se E[U] € [Lo, Lo] entao
Ey— MEXT+Y]| + 57k VaRa, ()
1= Ao+t~
(I—aq)
senao
2 A
g MNE[X7l+Y 0, 430 qobyyVaRa, (1)
= 2 X
| )‘0+Zi:1 (=)

Repetir os passos 4-16 para o Vendedor com 7 = 3,2, %

Treinamento: Otimizar os parametros iniciais A\, € 04, de modo a
minimizar a diferenca quadrdtica entre o equivalente certo dos
agentes.

Validacgao: Utilizar os parametros A\, , € o, do treinamento e
otimizar o preco de contrato médio de equilibrio que minimiza a
diferenca quadrdtica entre o equivalente certo dos agentes.
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ao risco foi desenvolvida uma solucao analitica para o equilibrio também no

€aso avesso ao risco.

Parametros
Iniciais

~ VaR & CVaR

Utilidade C.

Precgo Forward
Eq Certo C. DCide Energia

Eq Certo V. <>

—— Utilidade V.

Dados PLD A+1
(Jan 2019)

[

» VaR & CVvaR

Figura 3.3: Fluxograma de treinamento do algoritmo 2. Fonte: Elaboracao
Propria.

Em geral os parametros da funcao ECP__ G sao utilizados para calcular
intervalos de nivel de risco dentro dos quais aplica-se uma funcao utilidade
linear. Embora globalmente a curva de aversao ao risco seja cOncava, para
cada trecho em andlise no equilibrio ¢ utilizada uma funcao linear. No caso em
que os parametros do modelo ja foram otimizados, havera uma solug¢ao tnica
para o equilibrio entre os agentes.

Para encontrar a equacao que calcula o preco de equilibrio define-se a
funcao objetivo como a minimizagao da diferenca do equivalente certo dos
agentes representativos. Toma-se como ponto de partida a equacao geral para
o equivalente certo, obtida a partir da equacao 2-5. Esta equacdao pode ser
transformada nas demais equacoes especificas para cada intervalo atribuindo-
se um valor nulo para os pesos A que se encontram fora do intervalo, como sera

explicado no algoritmo 2 apresentado a frente.

ME[TA] + 30 A(CVaRa, (14)~VaRay (14) + Yoy 122-VaRa, (14)
Xo + 724 + 722

l1—a1 1—as

Eqa =

(3-12)

Como o intuito da otimizagao é determinar o prego de contrato que
oferece o equilibrio entre o equivalente certo dos agentes, a equacao 3-12 sera
reescrita para cada agente substituindo o retorno financeiro pela equagao do
contrato por diferencas, obtida a partir das equacoes 3-6 e 3-7. Como foi
observado no caso neutro ao risco, as variaveis @), h e j, sendo as mesmas para

ambos os agentes e utilizadas em um tnico periodo de tempo, nao influenciam
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no preco de equilibrio. Para simplificar, portanto, serao considerados valores

neutros para as variaveis exdgenas ao equilibrio, ou seja, Q =1, h=1e j = 0.

Tict = Pst — PK (3 13)

Tyt = PK — Pst

Substituindo a primeira equagao 3-13 em 3-12 para o comprador obtém-se

o seguinte resultado.

Ao(E[pst) — pK)+ZCt+En 1 1 o »—(VaRy, (pst) — Pr)

Eqct = )\0+1a1+13732
gy = P X Dot 2L ! 25) | NoBlps] + T+ Zi:lAW
No+ A+ R g T
Eqcr = —px + MoElpsi] + 31 + Zn=1AWCZJ;(M
Ao + 1 a1 + ﬁ
Onde :

2
Z Z n OvaRan pSt) Pk — VaRan (pSt) +pK)
Ct

n=1

> = Z A(CVaR., (psi) — VaRa, (pst))

Ct n=1
(3-14)

De modo andlogo poderemos encontrar a equacao do equivalente certo
definida em fung¢ao do preco de contrato para o vendedor através das seguintes

equacoes.

I M E[—psi] + zw 432 dnVoReyCps)
qvt = Pk + Y e

l al 1—as

(3-15)
Onde :

2

Z Z CvaRan pSt) - VaRan(_pSt))
Vit n=1

Observa-se que as equagoes 3-14 e 3-15 podem ser reescritas como uma

combinagao aritmética do prego de contrato px e uma féormula de equivalente

certo que utiliza como varidvel apenas o prego spot esperado no periodo t,

psi- Assim podemos definir uma notagao auxiliar para estes segundos termos
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denominados aqui Fq,., ¢ Eq,,,.

AnVaRay, (pst)
1—an

MNE[Pst]) + X2y A(CVaRa, (ps:)—VaRay, (ps) + 32,
Eqpct: /\0+ A1 + A2

1—ay 1—ao

AV aRa, (—pst)
1—an

MNE[=pst] + 32 A(CVaRay, (—pst)—VaRay (—pst)) + Sony
Xo + 724+ 722

l—a1 1—as

E Apy, =

(3-16)

Uma vez redefinidos os termos da equacao de equivalente certo, o passo
seguinte € substituir as equacgoes 3-16 na equagao de objetivo de otimizacao 3-

11 com o intuito de obter uma equacgao tnica em fungao do preco de equilibrio.

Obj = Mzn{[Qh X (2pK + Engt - EQpCt)2]}

dObj
do — QX (2prc + By — Egye,) =0 (3-17)

(lgqpcn — l;qut)
2

Pk =

Observe-se que como o resultado de Eg,,, ¢ necessariamente negativo, o
precgo de equilibrio é portanto definido como uma média aritmética do equiva-

lente certo em funcao do preco spot esperado para os agentes representativos.

L

VaR & CVaR Utilidade C. |
l Preco Forward
Eq Certo C. DCide Energia

¥

Dados PLD A+2 Média —— —+  Prego Eq.
(Jan 2019) (x'
— EqCerto V.
i
—+| Utilidade V. A e aVend.
> VaR & CVaR T f

I

Figura 3.4: Fluxograma de validacao do algoritmo 2. Fonte: Elaboragao Pro-
pria.

Utilizando a equagao 3-17 um algoritmo foi programado em uma planilha

Excel de modo a obter os parametros de aversao ao risco para a funcao ECP_ G
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que atinjam o preco de equilibrio idéntico ao previsto pelos especialistas, na
etapa de treinamento do modelo. Os passos deste algoritmo estao descritos a
seguir.

Os resultados do treinamento e rodadas de validacao do segundo algo-

ritmo também estao expostos em uma secao prépria no capitulo seguinte.
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Algoritmo 2: Determinacao do equilibrio mensal no modelo resumido

1
2
3
4
5

10
11
12
13

14
15
16
17

18
19
20

21
22

23

24

25

Entrada: Dados de PLD e prego forward (para o Treinamento);
Saida: No Treinamento os parametros \i, Ay, a; € oy para ambos 0s
agentes; na Validagao o prego de equilibrio.

para i =1 até 12 faga
Para o Comprador:
Parametros iniciais para A\, e «, sao estabelecidos
Obter a média das séries de preco spot: E[p;]
Calcular VaRy, (pi), VaRea,(pi), CVaRa, (pi), CVaRa,(pi),
VaRyin(pi) € VaRaz(pi)
Obter:
Zl = Al(CVGJROQ (pl) - VaROél (pl)) + )‘Q(CVGROQ (pl) - VaRaz (pl))
Obter: 39 = MV aR,, (pi) + \aVaRa, (p;)
Calcular os pontos de corte da utilidade: L; = NV aR;(p;) + X o;
j€4{0,1,2,3}, ap =0 e ag = 100

Calcular a utilidade: E[U] = M E[p;] + MCVaR1(p;) + AoCVaRy(p;)
se E|U] € [Lo, L1] entao
| M =0
senao
N =\
se E[U] € [Lo, Lo] entao
| A =0
senao
L )\’2 - )\2

Calcular o numerador para o equivalente certo: Num =
S ANEp] + N CVaRy, (pi)/(1 — a1) + NyCVaR,,(pi)/(1 — az)
Calcular o denominador para o equivalente certo:
Den = Xg+ N} /(1 — 1)+ A,/(1 — ag)
Obter o equivalente certo Eq = Num/Den
Repetir os passos 4-20 para o Vendedor com p; = —p;
Obter o preco de contrato que minimiza a diferenca entre o
equivalente certo de cada agente para o més corrente:

PK; = (Eqpci - Eqpvi)/Q

S pr, xhix (145) )

12x3° 2 hyx(145) (=)
Treinamento: Otimizar os parametros iniciais Ao, € Qg de modo a
minimizar a diferenca quadrdtica entre o prego de contrato médio obtido
e o determinado por especialistas.

Validagdo: Utilizar os parametros A\, , e aq, otimizados para calcular
diretamente o preco de contrato médio de equilibrio.

Obter o preco médio de equilibrio: E[pg| =
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Resultados e discussao

4.1
Analise dos dados de preco spot futuro

Os dados de CMO obtidos do modelo de despacho centralizado Newave-
Decomp foram tratados para se alinhar com a expectativa de prego spot futuro.
Para este trabalho foi suficiente apenas limitar os valores minimo e maximo
destes precos segundo os valores legais vigentes no periodo, nominalmente 42,35
R$/MWHh para o piso e 513,89 R$/MWh para o teto.

Abaixo estao os graficos do tipo box and whiskers elaborados no Excel
para os dados de entrada do modelo, de modo a facilitar a visualizacao
da distribuicao do prego em torno de seus quartis e de sua média. Nas
figuras abaixo os dados que ficam entre o terceiro e o primeiro quartil estao
representados dentro de um retdngulo e a mediana é representada por uma
linha horizontal dentro do retangulo, ou coincidente com um de seus limites.
Acima ou abaixo estdo os representados pelo fio do bigode os dados que se
encontram entre o limite do retangulo e 1,5 vezes a amplitude interquartil,
ou os dados outlier representados por pequenos circulos. A média também é

representada, com o simbolo X.

600
500
400
300

200

Preco da energia (RS/Mwh)

100

0

Figura 4.1: Distribuicao de precos spot esperados por més para o ano de 2020
- Dados de janeiro/2019. Fonte: Elaboragao Prépria.

E possivel observar para todos os periodos um forte desvio para a
esquerda, com maior concentracao em torno do valor minimo. Este padrao é
esperado para o PLD, que devera ser baixo em situacoes normais, e alto apenas

em situagoes de excecao. Este padrao de assimetria deve conduzir a diferentes
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Figura 4.2: Distribuicao de pregos spot esperados por més para o ano de 2021
- Dados de janeiro/2019. Fonte: Elaboracao Propria.
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Figura 4.3: Distribuicao de precos spot esperados por més para o ano de 2020
- Dados de agosto/2019. Fonte: Elaboragao Proépria.

niveis de aversdo ao risco entre os agentes que transacionam no mercado futuro
(Bessembinder & Lemmon, 2002).

Observa-se também uma variancia nos dados estimados para os mesmos
meses em diferentes anos (figuras 4.1 e 4.2) e até mesmo para o mesmo periodo,
mas obtidos em momentos diferentes (figuras 4.1 e 4.3). No primeiro caso é
compreensivel que existam diferencas entre os anos em analise, uma vez que as
séries hidrolégicas que alimentam o modelo oferecem uma proje¢ao multianual.
No segundo caso a diferenca pode ser causada por novos dados observados
que sao incorporados nas séries de energia natural afluente, atualizando as
estimativas futuras.

O perfil histografico de cada més é diferente entre si. Para evitar repetir as
informagoes ja observada nos graficos de distribuicao acima, serao apresentados
os histogramas de dois meses selecionados, janeiro e dezembro de 2020, nos
dados obtidos em agosto de 2019.
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Figura 4.4: Histograma de pregos spot esperados para janeiro (esq.) e dezembro
(dir.) de 2020 - Dados de agosto/2019. Fonte: Elaboragao Prépria.

Outros dados de entrada utilizados para o treinamento e a validagdo do
modelo sao as projecoes de curva forward feitas por especialistas e obtidas
através da DCide. Na tabela 4.1 estao dispostos os valores das curvas forward
e também a média anual de cada conjunto de dados de prego, de modo a

compara-los.

Tabela 4.1: Precos forward e preco futuro anual médio usados no modelo.

Série Preco forward Preco spot médio Obtencéio
(DCide - R$/MWh) | (ONS - R$/MWh)

Ano 2020 199,32 97,56 jan/2019

Ano 2021 179,26 79,25 jan/2019

Ano 2020 192,75 122,92 ago/2019

Observa-se para os dados expostos na tabela 4.1 uma diferenca conside-
ravel entre a média do prego spot esperado e o preco forward, indicando que

os agentes deste mercado nao sao neutros ao risco.

4.2
Treinamento e validacao do modelo para o algoritmo 1

Utilizando os dados de treinamento através da planilha de fluxo de caixa
descrita no capitulo anterior para o primeiro algoritmo de modelagem aversa
ao risco foram obtidos os parametros para a funcao ECP__ G com dois niveis de
aversao ao risco, para o comprador e o vendedor. Foram estimadas, portanto,
quatro parametros para cada agente, totalizando oito parametros, que estao

dispostos na forma de tabela e na forma de equagao, abaixo.

Tabela 4.2: Parametros otimizados na calibragdo do algoritmo 1

)\0 ‘ )\1 ‘ /\2 ‘ (05} ‘ (6)
Comprador 0,47 0,21 0,32 0,40 0,99
Vendedor 0,04 0,39 0,57 094 0,99
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(4-1)

ECP_G¢ = 0,47E[X] + 0,21CVaR4(X) + 0,320V aRgy(X)
ECP_Gy = 0,04E[X] + 0,39CV aRgy(X) 4 0,57CVaRgy(X)

Estes resultados indicam uma maior sensibilidade ao risco por parte do
vendedor do contrato por diferencas, o que é esperado uma vez que o prego
spot futuro possui forte assimetria (desvio para a esquerda) e cauda pesada
(leptocurtose). Isto também reflete a premissa tedrica de disparidade dos niveis
de aversao de risco entre os agentes (Benth et al., 2008).

Também sao fornecidas, para fim de ilustracao os resultados financeiros,
de utilidade e de equivalente certo da simulagao que obteve os parametros

Otimos. Estes estdo descritos na tabela 4.3.

Tabela 4.3: Resultados financeiros da calibracao do modelo

VPL médio Utilidade Equivalente Certo

(milhées de Reais) (milhées de Reais)
Comprador -87 -110 -98
Vendedor 87 -151 -98

Durante o treinamento do modelo foi necessario obter a utilidade asso-
ciada a cada série de fluxo de caixa simulado. Estes valores foram utilizados
para determinar o trecho da curva em que o equivalente certo de cada agente
é calculado. A partir dos dados de utilidade, ao contrasta-los com o resultado
financeiro (VPL) do fluxo de caixa, obtemos graficos empiricos semelhantes ao
grafico tedrico apresentado na figura 2.3, para cada agente. A distribuicao do
resultado do VPL e os niveis de utilidade associados a fun¢ao subjacente ao

ECP_ G podem ser vistas na 4.5 e na 4.6 abaixo.

. [ ]

=] ) 200
= .

E P 300
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o 400
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E " 500
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-500 -250 -200 -150 -100 -50 0 50 100 150 200

WPL (milhdes de Reais)

Figura 4.5: Funcao de utilidade subjacente a medida ECP_ G para o vendedor.
Fonte: Elaboracao Propria.
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100

Utilidade do Comprador

-200  -150 -100 -50 0 50 100 150 200 250 300

VPL (milhdes de Reais)

Figura 4.6: Funcao de utilidade subjacente a medida ECP__G para o compra-
dor. Fonte: Elaboragao Prépria.

A curva de utilidade do vendedor apresenta os pontos de corte em

VaR,, = —41 e VaR,, = —153, ambos os valores expressos em milhoes de
Reais. A curva do comprador apresenta os pontos de corte em VaR,, = —102
e VaR,, = —134 milhoes de Reais. O terceiro segmento da curva de aversao ao

risco do comprador nao pode ser visualizada pois nenhum resultado financeiro
ficou abaixo do ponto de corte inferior. Isso pode ser explicado pelo limite de
preco minimo que oferece um soélido piso para o prego, o que oferece maior
protecao ao comprador de CfD, em geral o vendedor de eletricidade.

Para encontrar o resultado da otimizacao dos parametros de aversao ao
risco das equacoes de utilidade dos agentes é preciso partir de um prego de
contrato de referéncia. Uma pesquisa interessante é observar como o resultado
financeiro de cada agente e seu equivalente certo se comportam para diferentes
valores do preco de equilibrio. Em uma programacao simples utilizando Visual
Basic for Applications no Excel, foram obtidos os valores correspondentes de
VPL e equivalente certo para cada agente. Estes podem ser vistos na figura 4.7.

E possivel observar uma relacao linear entre o preco de contrato e o VPL,
e também uma relacao linear entre o preco de contrato e o equivalente certo.
Estes resultados poderiam ser intuidos a partir das equagoes apresentadas
no capitulo anterior, e sdo empiricamente visualizados na figura. O equilibrio
que foi calculado no modelo pode ser observado no grafico no encontro entre
as linhas do comprador e do vendedor. No caso neutro ao risco o equilibrio
¢ idéntico a média do preco spot esperado, conforme demonstrado analitica-
mente. No caso avesso ao risco, onde o equilibrio é dado pelo equivalente certo,
obtemos o valor de 199,32 R§/MWh, que corresponde a curva forward obtida
em janeiro, que é o valor utilizado para o treinamento do modelo.

Utilizando as equacoes 4-1 obtidas no passo de treinamento do modelo

sobre os dados de validagao obtidos no final de agosto de 2019, foi obtido o
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Figura 4.7: Analise do VPL e equivalente certo para cada nivel de preco de
contrato. Fonte: Elaboracao Propria.

prego de equilibrio para o caso avesso ao risco no valor de 218,39 R$/MWh, ao
passo que a expectativa dos especialistas previa o valor de 192,75 R$/MWh.

A segunda validacao realizada utiliza também os mesmos parametros
otimizados na sec¢ao anterior sobre os dados de validagao obtidos em janeiro de
2019 para o ano de 2021. Neste caso o prego de equilibrio é de 163,50 R$/MWh,
e a expectativa dos especialistas era de 179,26 R$/MWh.

O erro de estimacao no primeiro caso foi de 13,3% e no segundo caso
de 8,8% em valores absolutos. Nao é, sem duvida um valor desprezivel, porém
considerando-se que a alimentacao do modelo é exclusivamente dada por séries
de pregos spot futuros, podemos comparar a performance deste algoritmo com
a estimativa trivial da média do preco spot futuro.

Pode-se observar para os dois conjuntos de dados de validacdo que o
modelo oferece um valor de previsao mais proximo da curva forward do que
a média dos pregos spot futuros. Este é um resultado que esta alinhado com
a premissa tedrica de que a funcao ECP_ G captura a aversdao ao risco dos

agentes.

43
Treinamento e validacao do modelo para o algoritmo 2

O segundo algoritmo utilizado para calcular os precos forward utiliza
as equagoes desenvolvidas no capitulo anterior para encontrar o preco de
equilibrio a cada més, e posteriormente calcular o seu valor médio anual.

De forma semelhante ao que foi feito na validacao do algoritmo 1, o
treinamento do modelo partira de um preco de contrato fixado no valor da
estimativa do prego forward, obtido em janeiro de 2019 para o ano de 2020.

Os parametros de aversao ao risco para cada agente sdo obtidos através da
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otimizagdo com limites, utilizando a ferramenta Solver do Excel.
Os parametros otimizados neste algoritmo sao diferentes dos que estao

apresentados para o algoritmo 1, e serao expostos na tabela e equacao a seguir.

Tabela 4.4: Parametros otimizados na calibragao do algoritmo 2

)\0 ‘ )\1 ‘ /\2 ‘ (05} ‘ (65)
Comprador 0,09 0,32 0,59 0,61 0,97
Vendedor 0,15 046 0,39 0,95 0,98

{ ECPe = 0,09E[X] + 0,320V aRg (X) + 0,59CV aRgr (X) 2)

ECPy = 0,15E[X] + 0,460V aRgs(X) + 0,39CV aRes(X)

Os resultados das validagoes e treinamentos dos algoritmos 1 e 2, bem

como os erros de estimativa, estdo apresentados nas tabela 4.5 e 4.6.

Tabela 4.5: Resultados da validagao dos algoritmo 1 e 2 - precos de equilibrio
em R$/MWh

Série PLD Uso | Forward Méd. PLD Algo.1 Algo. 2
Jan/19 A+1 Treino | 199,32 97,56 199,32 192,66
Jan/19 A+2  Valid. 179,26 79,25 163,50 163,71
Ago/19 A+1  Valid. 192,75 122,92 218,39 203,78

Tabela 4.6: Erros de estimativa do preco médio de equilibrio para o preco
forward em percentual.

Série PLD | Média PLD Algoritmo 1 Algoritmo 2
Jan/19 A+2 -55,8 -8,8 -8,7
Ago/19 A+1 -36,6 13,2 5,7

Embora seja mais simplificado no calculo, os resultados apresentados
pelo algoritmo 2 s@o no minimo tao bons quanto os obtidos com o algoritmo
1. Este segundo algoritmo tem ainda a vantagem de calcular o equilibrio de
maneira analitica, e uma vez obtidos os parametros otimizados para as curvas
de utilidade, o prego de equilibrio é o resultado de uma equacgao de equilibrio,
nao havendo necessidade de utilizar métodos de chegada como o Atingir Meta,
utilizado no algoritmo 1.

Outra vantagem do algoritmo 2 é que o calculo do equilibrio mensal
permite a visualizacao das estimativas discretas do modelo para cada més do
periodo em anélise. Isso pode ser visualizado graficamente e é possivel observar

a diferenca entre os precos do modelo e a média dos pregos futuros a cada més,
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Figura 4.8: Precos de equilibrio mensal para 2020 e 2021 calculados a partir
dos dados de treinamento e validacao. Fonte: Elaboracao Propria.
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Figura 4.9: Preco de equilibrio mensal para 2020 calculado a partir dos dados
de validagao. Fonte: Elaboracao Prépria.

ilustrando o efeito da aversao ao risco. Os resultados discretos para cada rodada
de validagao estao expostos nas figuras 4.8 e 4.9.

Observe-se que como o preco de contrato no algoritmo 2 é a média do
preco de equilibrio mensal, mesmo no treinamento o preco de contrato nao ¢é
idéntico ao preco forward.

A principal diferenca observada entre os pardmetros otimizados nos algo-
ritmos 1 e 2 sao os pesos para a medida de aversao ao risco do comprador. Essa
diferenca pode ser compreendida pela anélise de cada um dos componentes da
equacao de equilibrio que sera feita na secao de sensibilidade realizada ao final
deste capitulo. Explicando de forma sucinta, em funcao da distribuicao dos
pregos mensais, os valores de CVaR entre 60 e 100 sao, na maioria dos casos
para o comprador, idénticos entre si. Isto ocorre em fun¢ao da prevaléncia do
preco minimo nos dados observados, como pode ser observado por exemplo

no histograma da esquerda na figura 4.4. Sdo poucos os meses que nao apre-
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sentam essa concentracao nos valores minimos, como por exemplo ¢é visto no
histograma da direita nesta mesma figura.

Assim, para a maioria dos casos ha pouca ou nenhuma diferenca entre
o efeito dos dois termos de CVaR para o comprador. Estes termos acabam
existindo apenas pois foram forgados na especificacdo do modelo. Testes
utilizando apenas um parametro de aversao ao risco para o comprador foram
realizados na confeccao deste trabalho e oferecem resultado satisfatério. Os
resultados nao foram incluidos apenas para nao aumentar desnecessariamente

a complexidade deste estudo, mas serao vistos na seg¢ao seguinte.

4.4
Analise de sensibilidade dos parametros otimizados

Com o intuito de compreender o efeito de cada termo de aversao ao risco
no equilibrio geral, foram realizados testes de sensibilidade utilizando os dados
de treinamento do modelo, isto é, os dados obtidos em janeiro de 2019 para
o ano de 2020. Todos os testes desta se¢ao utilizam as féormulas de equilibrio
desenvolvidas para o algoritmo 2. Nos graficos a seguir os pesos A\; e Ay sdo
gradativamente adicionados no modelo, de forma independente, tanto para o

comprador, quando para o vendedor.
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Figura 4.10: Sensibilidade para A\; (esq.) e Ay (dir.) do comprador e do vendedor
- Dados de janeiro/2019. Fonte: Elaboracao Prépria.

Pode-se perceber que o comportamento de cada termo afeta o equilibrio
de forma diferente. Em particular, como observado no grafico superior a direita
da figura 4.10 o efeito de Ay é marginal e serve apenas como ajuste fino no
modelo. Isto foi observado na se¢do anterior quando tratando dos diferentes

pesos observados para o comprador entre os algoritmos 1 e 2. Para visualizar
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isto, sera conferido peso nulo para o segundo termo de aversdao ao risco do
comprador, ou seja Ao = 0, e uma nova sensibilidade para Ao sera obtida.

Esta pode ser observada na figura 4.11.
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— )
£ 20000 —
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Figura 4.11: Sensibilidade para A do comprador no modelo com um tinico nivel
de risco - Dados de janeiro/2019. Fonte: Elaborac¢ao Propria.

A estimativa dos pregos mensais utilizando apenas um peso A para o
comprador, contra os dois pesos utilizados para o vendedor pode alcancar
valores compativeis com o da previsao de especialistas, o que confirma a
possibilidade de encontrar uma otimizacao satisfatéria com esta configuracao.
Este resultado sera visto novamente a frente, quando o modelo for simplificado
para utilizar a funcdo ECP ao invés da ECP__ G no teste de sensibilidade.

Outra maneira de visualizar o efeito dos pesos A é analisar seu impacto
diretamente sobre o preco médio de equilibrio. Neste caso poderemos utilizar as
duas dimensoes para os pesos de cada agente, como pode ser visto nos gréaficos

de superficie expostos na figura 4.12.
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Figura 4.12: Grafico de superficie para A\; e Ay para o comprador (esq.) e o
vendedor (dir.) - Dados de janeiro/2019. Fonte: Elaboragao Prépria.

Com o intuito de testar também a necessidade do segundo termo de
aversao ao risco para ambos os agentes, o modelo com apenas um termo de

aversao foi testado. Neste caso ao invés de usar a funcao ECP_ G, usa-se a
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fungdo ECP original, com apenas um termo \ para cada agente. Abaixo estao

descritas as equacgoes usadas neste modelo.

ECPC = (1 — >\0) X E[X] + )‘C’ X CV@RQC(X)

(4-3)
ECPy = (1—\y) x E[X]+ Ay x CVaR,, (X)

Ao contrario do que foi feito nos graficos de sensibilidade expostos acima
para o modelo das se¢Oes anteriores, neste modelo ECP testaremos o efeito de
cada parametro de aversao isoladamente, ou seja, como se o agente que esta
na contraparte fosse neutro ao risco. Deste modo é possivel observar o efeito

de cada termo no deslocamento da curva de prego spot futuro.
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Figura 4.13: Efeito de A\¢ e Ay sobre a média do PLD - Dados de janeiro/2019.
Fonte: Elaboracao Propria.

O efeito do peso A no modelo que utiliza a fungao ECP, como ilustrado
na 4.13 corresponde a intuicao econémica: quanto maior for a ponderacao da
aversao ao risco do agente comprador, menor sera seu preco de contrato, uma
vez que este termo tem sinal negativo no calculo de seu resultado financeiro.
O inverso é observado para o vendedor, que possui interesse em negociar um
menor preco de contrato para se beneficiar mais de um futuro aumento de
precos.

Outro teste relevante é realizar a sensibilidade para o nivel de aversao ao
risco, a. Como o modelo utiliza apenas um termo de aversao ao risco para cada
agente é possivel utilizar as duas dimensoes do grafico e visualizar o efeito da
interacdo entre os parametros a e A simultaneamente sobre o pre¢o médio de
equilibrio.

No grafico do vendedor, no lado direito da figura 4.14, é possivel observar
que o prego forward determinado pelos especialistas nao é atingido mesmo
com os parametros mais pesados de aversao ao risco. Isso demonstra que para
o vendedor nao é possivel obter um preco de equilibrio compativel com as
previsoes de mercado utilizando apenas um termo de aversao ao risco. Este

teste, ao ser realizado no inicio da confec¢ao deste trabalho, mostrou que o
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Figura 4.14: Sensibilidade para A e @ no modelo com um tnico nivel de risco
- Dados de janeiro/2019. Fonte: Elaboracao Propria.

modelo minimo para o equilibrio possui dois termos de aversao, e necessita,
portanto, da funcao ECP_G.

O grafico abaixo reforga este achado. Mantendo o comprador com apenas
um termo de aversao ao risco, e fixando o segundo termo de aversao ao risco
para o vendedor em Aoy = 0,4 e asy = 0,98, conforme os pesos obtidos
no treinamento do algoritmo 1, foi feito o mesmo teste de sensibilidade para
Ay € aj¢ visto na figura anterior. O resultado, que pode ser visualizado na
figura 4.15, mostra claramente que o prego de equilibrio de 199 R$/MWh pode

ser alcancado por este modelo.
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Figura 4.15: Sensibilidade para As e a2 do vendedor - Dados de janeiro/2019.
Fonte: Elaboracao Propria.

Para finalizar foi realizada um teste de sensibilidade do prego de equilibrio
para o primeiro algoritmo nos dois periodos de validacao do modelo. Pode
ser observado na figura 4.16 abaixo que o efeito da taxa de remuneracao de
capital do fluxo de caixa é muito pequeno, sendo praticamente irrelevante dada
a precisao do modelo. As diferentes trajetorias do preco de equilibrio nos dois
cenarios se deve a média das séries de PLD no primeiro més da amostra ser
menor do que a média de todo o periodo no caso dos dados de janeiro, e o oposto

no caso dos dados de agosto. Isso implica que a taxa de remuneragao de capital
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tem efeito pratico de priorizar o equilibrio no curto prazo em detrimento do
equilibrio de todo o periodo. A escolha do valor étimo para taxa de desconto

de capital foge ao escopo deste trabalho.
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Figura 4.16: Sensibilidade do preco de equilibrio para diferentes taxas de
remuneragao de capital. Dados de janeiro/2019 a esquerda e agosto/2019 a
direita. Fonte: Elaboragao Propria.

Os testes realizados nesta secdo demonstram que o modelo que utiliza
a funcao ECP_G é ao mesmo tempo parcimonioso e simétrico, oferecendo
o menor numero de termos de aversao ao risco que atinge os valores de
previsao compativeis com os analistas de mercado, ao mesmo tempo que nao

faz distincao prévia entre os agentes em relacao ao formato de suas preferéncias.
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Conclusao e trabalhos futuros

Neste trabalho foram propostos dois algoritmos distintos para obter um
preco de equilibrio que emule o preco forward da energia elétrica para o
mercado brasileiro. Para alcancar estes resultados foi utilizado o contrato por
diferencas, um derivativo financeiro que possui as peculiaridades de prover
boa exposi¢ao ao ativo subjacente, com pouca necessidade de capital alocado
e calculo de resultado simples.

Demonstrou-se que o mercado futuro de eletricidade pode ser represen-
tado pela interacao entre dois agentes tedricos, transacionando em posicoes
opostas e utilizando o contrato por diferencas, quer seja este agente um espe-
culador ou um participante do mercado. Esta demonstragao confere abrangén-
cia ao resultado obtido, e embora o intuito deste trabalho seja o de contribuir
academicamente, consideramos que um modelo semelhante ao que esta aqui
descrito poderia ser utilizado na economia real.

O resultado alcancado pelo modelo é satisfatério e apresenta pequena
margem de erro, considerando-se que a tinica informacao utilizada sao os precos
spot esperados - dado amplamente disponivel entre os participantes do mercado
futuro de eletricidade. Se comparado com o resultado da média dos pregos spot
esperados, o modelo apresenta significativa diminuicao dos erros de estimativa,
frente a previsao de especialistas do mercado.

Embora o resultado do modelo completo tenha sido obtido por simulacao
e otimizacao, utilizando o software Excel e a ferramenta Solver, solugoes
equivalentes foram obtidas através de um segundo algoritmo desenvolvido
analiticamente de forma original neste trabalho. As equagOes expostas na
se¢do de metodologia foram também utilizadas para realizar a sensibilidade
do modelo e sao de facil calculo e interpretacao.

Através dos testes realizados demonstrou-se que, embora nao exista a
necessidade de um segundo termo de aversao ao risco para o comprador, a sua
permanéncia nao afeta o resultado do modelo. Para manter a simetria entre
os agentes foi utilizada a mesma funcao utilidade para ambos, permitindo
diferentes parametros de aversao. Em contrapartida foi demonstrado que um
modelo com apenas um termo de aversao ao risco para o vendedor nao oferece
resultados compativeis com o mercado e nao deve ser utilizado para o propédsito
desta estimacao. Desta maneira confirmou-se a relevancia da utilizacdo da
funcao ECP__ G, escolhida para este trabalho.

Os resultados aqui obtidos podem ser aperfeicoados através de sua
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aplicacao em uma base maior de dados. Uma limitacao relevante é a provavel
inadequagao dos pesos otimizados para o mercado real, dada o restrito conjunto
de séries em que os modelos foram treinados e validados. Assim, reforca-se
que o objetivo do trabalho é oferecer uma estrutura original de célculo do
preco de equilibrio que sirva como uma aproximacao do preco forward para
o mercado elétrico. Os resultados empiricos aqui obtidos servem apenas em
carater ilustrativo e nao pretendem ser definitivos.

Outra limitacdo imediatamente identificavel é a restricio do modelo aos
dados de preco spot futuros, sem levar em consideracao outras informagoes
que podem ser efetivamente utilizadas pelos agentes do mercado para formar
suas expectativas. Estas outras fontes de informagdao podem ser adicionadas
em uma forma estendida do modelo em trabalhos futuros e fogem ao escopo
pretendido com este exercicio.

Uma solucao simples e eficaz para o calculo do prego forward da energia
elétrica poderia ser aplicada em diferentes solu¢oes dentro e fora do mercado
futuro. Ferramentas analiticas de uso comum poderiam oferecer maior trans-
paréncia e seguranca para os agentes do mercado e todos os demais que estao
expostos as flutuacgdes temporais do preco da eletricidade. E a intencao deste

autor que esta publicacao ofereca uma modica contribuicao para este fim.
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