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RESUMO

Nos ultimos anos, eventos conjunturais e a redugcdo do superdvit estrutural de energia no SIN tiveram como
conseqUéncias o aumento do nivel absoluto e das variagdes do Preco de Liquidagdo de Diferencas — PLD Os
reflexos comerciais tém levado a discussdo sobre a formacgdo de precos de curto prazo de energia elétrica. Esse
trabalho investiga a volatilidade do PLD, comparando-a com as de outros mercados de energia, e também as
consequéncias das modificagfes na estrutura da oferta de energia elétrica no Brasil — aumento da presenca de
usinas térmicas e hidraulicas a fio d’agua — nessa volatilidade.
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1.0 - INTRODUCAO

A implantac¢édo do novo modelo para o Setor Elétrico Brasileiro permitiu a introdu¢do da competi¢cdo nas atividades
de geracdo e comercializagdo de energia. Com a abertura do acesso as redes de transmisséo e distribuicdo, e a
possibilidade de opcéo pela atuagdo no mercado livre pelos grandes consumidores, houve um grande aumento no
namero de agentes e nas transagdes comerciais de energia elétrica. Atualmente, existem cerca de 650 agentes de
mercado no Brasil, divididos entre geradores, comercializadores, consumidores livres, consumidores especiais e
distribuidores.

Nesse novo ambiente, ainda que o principal viés seja de contratacdo antecipada e de longo prazo, ocorrem
também contratagBes no curto prazo e ha, por fim, a liquidacé@o de diferencas entre valores contratados e realmente
gerados/consumidos. Assim, foi criada uma Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica — CCEE - para a
contabilizacéo e liquidagdo das diferengas de curto prazo, e foi instituido um Preco de Liquidacédo de Diferengas -
PLD - para valorar essas liquida¢des. Contudo, diferentemente do que ocorre em outros mercados reestruturados
de energia elétrica, o preco de curto prazo de energia no Brasil ndo é resultante de ofertas de compra e venda de
energia dos agentes de mercado, mas sim é calculado a partir do Custo Marginal de Operagdo — CMO — o qual é
calculado por um modelo computacional de otimizacdo de sistemas hidrotérmicos.

Essa forma de se determinar o preco de curto prazo esta relacionada a forma de despacho dos recursos para
atendimento a carga. O despacho no Brasil é centralizado, e a otimizacdo dos recursos tenta aproveitar da melhor
maneira possivel as peculiaridades do nosso sistema de geragdo, que é predominantemente hidraulico, possui

(*) Av. Barbacena, n° 1200 — Santo Agostinho, CEP 30.190-131 Belo Horizonte, MG, Brasil
Tel: (+55 31) 3506-2395 — Fax: (+55 31) 3506-2155 — Email: marcusv@cemig.com.br



2

reservatorios com grande capacidade de regularizagdo e, dadas as dimens@es continentais do pais, esta sujeito a
condicdes hidroldgicas diversas nos quatro susbhistemas que compde o Sistema Interligao Nacional - SIN.

A figura 1 apresenta a evolugédo do PLD desde a 2001. Apds o racionamento em 2001/2002, houve um periodo de
precos muito baixos em funcdo da sobreoferta de geracdo em relagéo a carga. Com o passar dos anos, 0 aumento
do consumo foi reduzindo essa sobra de energia, e em 2008 o sistema estava novamente equilibrado.
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FIGURA 1 — Evolucdo semanal do PLD (Sudeste)

Além do aumento gradual dos precos médios anuais em fungdo do reequilibrio das condi¢Bes estruturais de
atendimento, houve momentos de variacdo mais intensa do PLD causados por situacdes conjunturais e/ou a

aplicacao de fatores externos que influenciam a formacao do preco:

Entre dez/03 e jan/04, devido a um atraso no periodo chuvoso, o submercado Nordeste atingiu a Curva de
Aversdo ao Risco, e o PLD passou de R$18,45/MWh para R$412,83/MWh em duas semanas

Entre o final de maio e o comec¢o de junho/07, o PLD da regido Sudeste mais do que dobrou sem que
houvesse alguma modificacéo significativa nas condi¢des do SIN — posteriormente identificou-se um erro

na modelagem de calculo do PLD, que foi corrigido
« Em jan/08, devido ao atraso da estacédo chuvosa, todos os submercados atingiram o PLD maximo

Assim, apés conviver varios anos com PLDs baixos, 0os agentes comecaram a ficar desconfortaveis com a elevagao
dos pregos, com o efeito das variagfes de afluéncias e da aplicacdo da CAR e com a possibilidade de erros nos
programas computacionais de calculo dos PLDs. Considerando a visibilidade que o SEB recebeu apés o
racionamento, e também o préprio processo de abertura provocado pela grande evolu¢éo do nimero de agentes,
esse assunto, que anteriormente poderia ser encarado como eminentemente técnico e ficaria circunscrito ao
ambiente das empresas de energia, ganhou outros contornos em funcao dos interesses envolvidos.

Dessa forma, apés a ocorréncia de PLDs maximos em janeiro de 2008, uma discussao latente sobre volatilidade do
PLD e sobre o modelo de formagé&o de precos veio a tona, ganhou corpo e, em maio de 2008, a CCEE promoveu
um Workshop Internacional como ponto de partida para a discussédo do processo de formacédo de preco e seus
problemas/solu¢bes. Desde entdo, foram criados naquela Camara dois grupos de trabalho, um para avaliar
melhorias no atual modelo, e o outro para avaliar mudancgas na forma como o prego de curto prazo é determinado.
O trabalho do primeiro grupo, que estd mais afeto as questfes técnicas dos modelos computacionais, culminou
com um relatério de sugestbes de frentes de trabalho que serdo conduzidas pelo GT2, grupo misto
ONS/CCEE/Agentes para assuntos dessa natureza. O trabalho do segundo grupo esta atualmente em andamento.

N&o obstante os encaminhamentos dados acima, as manifestacfes dos agentes de mercado em eventos, reunides
ou mesmo a imprensa sempre falam de uma alta volatilidade do PLD, e que essa volatilidade precisa diminuir. Sao
também feitas associagdes entre essa volatilidade e a reducdo da capacidade de regularizagdo dos reservatérios
do SIN. Contudo, apesar de parecer haver um consenso de que a volatilidade do PLD é alta, ndo esta muito claro,
por outro lado, o que seria uma volatilidade aceitavel ou qual é a referéncia para se afirmar que ela é alta. Da
mesma forma, a percepg¢édo intuitiva de que a reducdo da capacidade de regularizacdo leva a um aumento da

volatilidade nao foi muito explorada em termos numéricos.
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Diante do exposto, chega-se aos assuntos a serem tratados nesse trabalho: (i) fazer um analise da volatilidade do
mercado de energia brasileiro e compara-la com a volatilidade em outros mercados de energia (ii) avaliar como as
modificagfes na estrutura da oferta de energia podem afetar a volatilidade do PLD. O trabalho é composto por essa
secao introdutério e mais 4 secdes. A segunda secdo trata da métrica de volatilidade utilizada para a analise. Na
terceira parte é feita a avaliagdo da volatilidade do PLD e a comparagdo a outros mercados de energia. Na quarta
secdo, sdo apresentados algumas diferentes configuragdes do SIN para avaliar a influéncia da estrutura do parque
gerador. Finalmente, o trabalho é concluido na 5a. segéo.

2.0 - CONCEITO E MENSURAGAO DE VOLATILIADE

2.1 Volatilidade em mercados de energia

Em um mercado eficiente, os pregos se movem para ajustar desequilibrios entre demanda e oferta. A magnitude de
um desequilibrio e a capacidade de produtores e consumidores de responderem rapidamente vdo determinar a
variagdo no prego. Nos mercados de energia, ndo so de eletricidade, mas também outros como gas, variagées no
consumo ou na disponibilidade podem ser tais que provoquem grandes variacdes nos pregos. As variagdes na
disponibilidade de geracao podem ser causadas por falhas em equipamentos, falta de combustivel ou seca severa
que leve a falta de 4gua nos reservatdrios. O consumo pode variar em funcdo da atividade econémica, de eventos
climatios ou outros. Em situagdes extremas, como o de esgotamento da capacidade de geracéo, pode-se ter um
mercado inelastico — aumentos de precos nao sdo suficientes para suprir a demanda.

De acordo com a American Gas Foundation (1), a volatilidade esta associada a percepgdo de variacdo de uma
grandeza, mas é um termo de definicdo ampla, e ha varias formas de se medir volatilidade de precos (2),
dependendo dos elementos da volatilidade que sédo considerados criticos. Pode haver dois pontos de vista, ainda
que relacionados, quando se fala de volatilidade:

e O primeiro ponto e vista esta ligado aos pregos absolutos, e é dessa forma que a imprensa em geral trata
do assunto. Sob esse enfoque, um mercado volatil é aquele em que os precos estdo mudando
rapidamente de forma ndo antecipada, e os precos nos proximos periodos serdo bem diferentes dos
precos nos periodos anteriores;

* A segunda abordagem é aquela que fala de retornos, ou de variacdes em relagdo a um preco base, ao
invés de avaliar valores absolutos. A abordagem de retornos € a usada normalmente nos mercados
financeiros.

2.2 Meétrica estatistica de volatilidade

Considerando que um dos objetivos do trabalho é a avaliacdo comparativa de volatilidades em diferentes
mercados, foi escolhida, na andlise do PLD, uma forma de calculo de volatilidade compativel com mercados de gas
e energia de outros paises, como descrito em (1) e (2). Conforme se vera mais a frente, a forma adotada permite
também a comparacéo com volatilidades de outras commodities néo relacionadas a energia.

A medida de variacdo entre duas observagdes sera o retorno calculado como o logaritmo neperiano da razéo entre
duas observagfes sucessivas:

Retorno = In(prego/pregor.1)

Apos transformar a série de precos em série de retornos, sera preciso definir um intervalo de tempo no qual se
observara a variacdo desses retornos. Como dispomos de PLDs semanais, a variagdo dos PLD ser& observada em
intervalos mensais e anuais. A media de variagdo (volatilidade) sera o desvio padrdao dos retornos no periodo
considerado:

Volatilidade = DesvioPadrao(retornos) ; em um més, em um ano

Finalmente, as volatildades calculadas serdo anualizadas para permitir comparar volatilidades de séries com
diferentes intervalos de observacédo — por exemplo, séries semanais como o PLD, com séries de precgos diarias de
outros mercados. A volatilidade anualizada é calculada multiplicando a volatilidade definida acima pela raiz
guadrada do intervalo de tempo (em termos anuais) entre as observacdes da série. Assim, para observacdes
semanais, a volatilidade sera multiplicada por (52)*(1/2). Para as séries de precos diarios, a multiplicacéo sera por
(252)7(1/2) ou (365)"(1/2), dependendo se as séries tratam de apenas dias Uteis ou nao.

Volatilidade anualizada = volatilidade X (intervalo das observagdes ~(1/2))
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3.0 - VOLATILIDADE DO PLD E DOS PRECOS DE OUTROS MERCADOS

A figura 2 apresenta a série de PLDs ja apresentada (eixo principal, R$/MWh) e as volatilidadaes mensais (eixo
secundario, %). A figura 3 as volatilidadaes anuais.
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FIGURA 2 — Evolucdo semanal do PLD (Sudeste) e volatilidades mensais anualizadas
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FIGURA 3 — Evolucdo semanal do PLD (Sudeste) e volatilidades anuais anualizadas

Analisando-se a figura 2, percebe-se que,a volatilidade nédo esta associada apenas a valores altos doPLD, mas sim
a sua variagdo em estagios sucessivos: ja houve valores proximos a 300% quando, no final de 2003, o PLD néo
ultrapassou R$50/MWh. A partir da figura 3, vé-se que a volatilidade em 2008, ano que o PLD médio anual ficou
em R$135,42/MWWh, foi praticamente a mesma volatilidade em 2006, ao passo que o PLD médio anual era de
R$67,31/MWh. Assim, pode ser que a recente percep¢éo de alta volatilidade do PLD tenha sido deflagrada pela
escalada de precgos, mas a volatilidade ndo é recente e ndo parece estar aumentando em demasia.

A analise de volatilidade aplicada ao PLD foi feita também para 6 mercados de energia, para os quais foi possivel
obter informacgdes de um periodo razoavel de precos (4), (5), (6), (7):

- O mercado da California — indice SP 15 (South Path 15)
- O mercado do Texas — indice ERCOT

- O mercado da Pensilvania — indice PIM West

- O mercado ibérico — indice Mibel

- O mercado francés — indice Powernext

- O mercado nérdico — indice Nordpool
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A figura de 4 a 9 apresentam as séries de pregos fora de ponta para os trés mercados norte-americanos (dados de
transagdes em dias Uteis), as informacdes relativas aos dois mercados da Europa continental (dados diarios) e os
valores para o Nordpool (dados semanais), com as repectivas volatilidades mensais e anuais.
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FIGURA 4 — Evolucao diaria do prego ERCOT e volatilidades mensais e anuais
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FIGURA 5 — Evolucao diaria do pregco SP 15 (Califérnia) e volatilidades mensais e anuais
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FIGURA 6 — Evolucao diaria do prego PJM West e volatilidades mensais e anuais
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FIGURA 7 — Evolucao diaria do prego Powernext e volatilidades mensais e anuais
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FIGURA 8 — Evolugao diaria do prego Mibel e volatilidades mensais e anuais
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FIGURA 9 — Evolucao semanal do preco Nordpool e volatilidades mensais e anuais

Para todos os sistemas analisados, a excecédo do Nordpool, as volatilidades mensais sdo comparaveis ou maiores
do que a volatilidade mensal do PLD. Em termos anuais, 0s mercados norte-americanos apresentam volatilidades
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de 200%, também compativeis com o caso brasileiro, enquanto que os mercados do continente europeu
apresentam valores mais altos, da ordem de 400%. No caso do Nordpool, tanto a volatilidade mensal quanto anual
ficaram abaixo dos valores dos demais mercados. Esse resultado é interessante, pois pode indicar que a grande
participacdo hidraulica na capacidade de geracdo possa levar a uma volatilidade menor. Contudo, essa menor
variacdo pode ser uma particularidade do periodo cujos dados estavam disponiveis, que foi de pouco mais de dois
anos, enquanto que nos demais sistemas havia dados de pelo menos sete anos.

Finalmente, vale mencionar a comparacgéo feita entre a volatiidade de mercados de energia elétrica e outras
commodities relacionadas ou ndo a energia(l). Os resultados dessa avaliacdo, compilados na tabela abaixo,
mostram que os demais mercados sdo sensivelmente menos volateis que os mercados de energia elétrica, pelo

menos no periodo de estudo.

Tabela 1 — Comparacao de volatilidades anuais de diferentes commodities (compilado de (1))
Volatilidades Anuais
1999 2000 2001 2002

Eletricidade - PIM 633% 558% 390% 375%
Gas Natural - Henry Hub 50% 61% 94% 58%
Oleo para aquecimento 35% 92% 45% 3%
Café 56% 46% 38% 39%
Petroleo WTI 36% 47% 47% 34%
Cobre 24% 17% 19% 20%

4.0 - VOLATILIDADE EM FUNGAO DA MODIFICAGAO NA ESTRUTURA DA OFERTA DE ENERGIA

A escalada dos PLDs e o aumento da percepcdo de volatiidade pelos agentes de mercado ocorreu
concomitantemente a uma modificacdo na estrutura da oferta de energia no Brasil. O atendimento ao SIN continua
ainda a ser majoritariamente hidraulico, com 85% da capacidade instalada no final de 2007. Mas, essa participacao
ja foi maior e vai diminuir no futuro préximo, chegando a 77% no final de 2012. Ao mesmo tempo em que aumenta
a participacdo das usinas térmicas na capacidade instalada, a expansao do bloco hidraulico se d& cada vez mais
através de usinas a fio d’dgua, o que leva a uma reducdo da capacidade de regularizagdo do SIN. Contudo,
embora a reducdo da regularizacdo seja uma percep¢do difundida, hd ainda uma discussédo sobre formas de se

medir a essa reducao (3).

A reducdo da capacidade de regularizacdo e o aumento da participacdo térmica tém sido apontados como causas
do aumento da volatilidade. Para verificar os efeitos dessas mudancas, foram feitos estudos com o modelo Newave
para diferentes configura¢gdes de parque hidrotérmico do SIN. A partir do caso utilizado para o célculo das energias
asseguradas para o leildo A-5 de 2008 foi feita a convergéncia para o critério de 5% de risco (ndo foi utilizado o
critério de convergéncia pela igualdade entre CMO e CME). O caso base foi variado de trés maneiras:

1. Mantida a energia assegurada do sistema, transformou-se o reservatério de Furnas em um reservatorio a
fio d’agua e complementou-se o atendimento do sistema com uma térmica flexivel
2. Mantendo o reservatério de Furnas na situacdo anterior, ndo foi feita nenhuma adicdo de usinas térmicas

e encontrou-se uma nova energia assegurada para o risco de 5%
3. Mantendo a energia assegurada do caso 2, voltou-se o reservatério de Furnas a sua condi¢do normal e

reduziu-se a capacidade instalada de Itaipu

A Tabela 2 resume as principais caracteristicas de cada caso.

Tabela 2 — Configurac@es da oferta do SIN nos casos simulados
Capacidade instalada Capacidade instalada Armazenamento Maximo Energia Assegurada ENA anual média ENA/EARMax

Caso hidraulica (MW) térmica (MW) (SE - MWmés) (MWmédios) (SE-MWmédios)
Base 92.666 23.172 203.907 67.174 39.935 2,35
Furnas fio d'agua + Térmica 92.666 23.886 168.818 67.174 39.935 2,84
Furnas fio d'agua + Nova
convergéncia 92.666 23.172 168.818 65.932 39.936 2,84
Furnas normal + Nova
convergéncia + reducéo Itaipu 82.366 23.172 203.907 65.932 39.899 2,35

A partir dos resultados, foram calculados os PLDs médios mensais e suas volatilidades anuais de acordo com a
métrica utilizada nas se¢des anteriores. A Tabela 3 apresenta os resultados para os quatro casos:
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Tabela 3 — Volatilidades anuais para os quatro casos simulados

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Média
Caso Base 16,7% 22,8% 13,9% 25,7% 27,0% 21,2%
Caso 1 20,1% 27,2% 16,7% 25,9% 28,3% 23,6%
Caso 2 19,1% 27,4% 18,2% 30,9% 36,0% 26,3%
Caso 3 14,0% 21,3% 13,8% 23,5% 23,8% 19,3%

Comparando o Caso 1 com o Caso Base, percebe-se que a substituicdo de usinas de reservatérios por usinas
térmicas aumenta a volatilidade do PLD, ainda que seja mantido o critério de convergéncia de risco de 5%.
Comparando o Caso 2 com o Caso 3, conclui-se também que a expansdo baseada em usinas a fio d’agua em
detrimento as usinas de reservatério, ainda que o atendimento a carga atenda os mesmos requisitos de
planejamento, provoca também aumento na volatilidade do PLD. Os resultados dos casos 2 e 3 ndo sao
comparaveis aos resultados dos casos Base e 1.

As volatilidades apresentadas na Tabela 3, ainda que comprovem a expectativa de variagdo em fungdo da
mudancga da estrutura de atendimento do SIN, estdo em niveis bem menores do que as volatilidades calculadas
com a série real de PLDs. Esses resultados ndo sdo necessariamente contraditdrios, pois as volatilidades da
Tabela 3 foram calculados a partir de valores médios mensais de 2000 séries de PLDs. Assim, além de néo
capturarem a variabilidade semanal do processo real de céalculo do PLD, elas sdo amortecidas por terem sido
calculadas a partir da médias das séries. Uma extensdo desse trabalho pode ser, entdo, a andlise da varicdo da
volatilidade em cada uma das séries de PLDs para cada um dos 4 casos simulados.

5.0 - CONCLUSAO

O mercado de energia no Brasil mudou bastante na Ultima década. As privatizagdes, a introdugdo da competicéo
e a possibiildade de participagdo de certos consumidores no mercado livre criaram um ambiente dindmico e
bastante atento as condi¢fes de atendimento do mercado fisico. Com isso, o debate sobre o prego de curto prazo
deixou o ambiente académico e técnico das empresas de energia e passou a fazer parte da pauta de setores mais
amplos da sociedade.

A elevagdo do PLD ao longo dos ultimos anos fez com que os agentes de mercado sentissem mais as suas
variagcdes e passassem a se incomodar com sua volatilidade. Contudo, a andlise da volatilidade desde 2001,
mostou que ela ja esteve, em anos de PLDs baixos, em niveis compativeis com os observados ultimamente. Além
disso, a volatilidade ndo mudou muito entre 2006 e 2008, embora a percepcéo geral ndo seja essa. A parte dessa
diferenca de percepcdo causada pela elevacdo do nivel absoluto do prego, a idéia de que o PLD seja
excessivamente volatil ndo se comprova quando se observa a volatilidade de outros mercados de energia. Assim,
embora se possa dizer que o preco de curto prazo no Brasil € mais volatil do que os precos de commodities
negociadas em bolsa, ndo se pode afirmar que esse comportamento seja andmalo, em se tratando de preco de
curto prazo de energia elétrica, e sob o ponto de vista da andlise feita nesse trabalho.

Assim, a proposta de evolugdo do PLD, do atual esquema de calculo centralizado para um esquema de ofertas
pelos agentes, pode levar a uma situagdo mais desejavel de transparéncia e agregacao de multiplas expectativas,
ao invés da visdo Unica que hoje prevalece sobre a evolugdo das condicdes de atendimento ao mercado de
energia. Além disso, a existéncia de um mercado por ofertas permitiria 0 surgimento de contratos padronizados e
derivativos que sdo utilizados nos demais mercados para a mitigacdo dos riscos representados pela alta
volatilidade dos precos de energia. Contudo, ao analisar a volatilidade de mercados que ja funcionam sob o
esquema de ofertas, ndo se pode garantir que uma mudanca nessa dire¢éo reduziria a volatilidade do PLD.

Finalmente, a expanséo do parque gerador do SIN baseda em usinas térmicas e usinas a fio d’agua contribui para
o0 aumento da volatilidade, mas nédo pode ser indicada como sua causa, visto que a volatilidade é inerente aos
precos de curto prazo. Assim, como ndo ha perspectiva de mudancga nesse quadro de expanséo, a observacao de
aumento da volatilidade é mais a observacdo de um fato inexoravel do que um ponto de partida para se tomar
providéncias para sua redugéo.
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