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FATORES QUE INFLUENCIAM O PRECO DA ENERGIA
ELETRICA NO BRASIL: UMA ABORDAGEM HEDONICA

Mario Malta Campos Dotta e Silva’
Lilian Maluf de Lima2

RESUMO

O presente trabalho apresenta os resultados de um estudo econométrico
acerca de alguns fatores que influenciam a precificagdo da energia
elétrica no mercado livre brasileiro, a luz da metodologia de pregos
heddnicos. Mais especificamente, procurou-se valorar os impactos das
diversas regides brasileiras e da quantidade de chuva sobre o preco
da eletricidade no &mbito do Ambiente de Contratagédo Livre (ACL).
Foi realizada uma revisdo de literatura acerca do funcionamento do
Setor Elétrico no Brasil, destacando o papel das ultimas reformas
do setor e como estas afetaram a forma da comercializagcdo de
energia. Destacou-se o surgimento da Camara de Comercializagdo de
Energia Elétrica e do Ambiente de Contratagdo Livre. A partir desta
contextualizagéo, foi possivel a analise dos resultados do modelo
econométrico, permitindo evidéncias de que ao aumento de 1% na
quantidade de chuva (mm), pode-se observar a redugao de 0,13% no
preco da energia elétrica (R$/MWh), ceteris paribus. J& com relagéo
as regides brasileiras, os resultados apontaram maior magnitude,
apresentando as redugdes de 88% e de 65% no prego da energia elétrica
correspondentes as regides norte e sul, respectivamente, em relacao
a regiao classificada como sudeste/centro-oeste (variavel de controle).

Palavras-chave: energia elétrica, precificagédo, pregcos hedbnicos.
ABSTRACT

This paper presents the results of an econometric study on some factors
thatinfluencethepricingofelectricityinthe Brazilian Free Marketofenergy,
using the methodology of hedonic pricing. More specifically, it sought
to appraise the impacts of different Brazilian regions and the amount of
rain on the price of electricity under the Free Contracting Environment
(ACL). A literature review on the functioning of the Electricity Sector in
Brazil was held, highlighting the role of past reforms in the sector and
how these affected the shape of energy trading. The emergence of the
Chamber of Electric Energy Commercialization and Free Market were

1 IE/UNICAMP
2 ESALQ/USP
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emphasized. Thus, it was possibleto analyze the results of the
econometric model, allowing evidence that with a 1% increase in the
amount of precipitation (mm), one can observe a reduction of 0.13%
in the price of electricity (R$ / MWh), ceteris paribus. Regarding
the Brazilian regions, the results indicated greater magnitude, with
reductions of 88% and 65% in the price of electricity in the northern
and southern regions, respectively, in relation to the region classified as
southeast / midwest (control variable).

Keywords: electricity, pricing, hedonic pricing.

1. INTRODUGAO

Energia elétrica € um dos principais insumos utilizados na vida
cotidiana de qualquer pessoa, seja ela fisica ou juridica. Segundo Pe-
robelli (Perobelli et al., 2007), a escassez desse tipo de energia pode
afetar o investimento agregado real da economia, comprometendo o
crescimento econdmico e influenciando diretamente na expanséo das
atividades industriais, agricolas e comerciais. Ainda mais, pode influen-
ciar drasticamente as taxas de crescimento do Produto Interno Bruto,
que foram revisadas em 2001 de 4,5% para 1,3%, apos a crise energé-
tica do apagao, ilustrando a importancia do setor (PEGO; NETO, 2008).

Nesse contexto, estabelece-se que a precificagdo dessa ener-
gia é de extrema importancia para o préprio interesse do pais, poden-
do ter impactos positivos ou negativos no ambito da expansao citada
acima. Deve-se entender, portanto, o contexto no qual a comercia-
lizacdo de energia elétrica se realiza no Brasil, de modo a destacar
aquilo (precificagdo) que sera de interesse para a presente pesquisa.

Primeiramente, é proeminente entender a composicao legal do
setor, de modo a identificar quais s&o os principais players e seus respec-
tivos papéis. Assim, em termos institucionais e legais, através das Leis
n® 10.847 e 10.848, de 15 de margo de 2004 (ANEEL), e pelo Decreto
n°®5.163, de 30 de julho de 2004 (CASA CIVIL), foram estabelecidas as
regras de regulacao, contratagao de servigcos do setor e comercializagao
de eletricidade. Foi nesse contexto que, em 2004, a CCEE (Camara de
Comercializagao de Energia Elétrica) foi criada — agindo como suces-
sora da entdo agéncia responsavel pela atividade de comercializagcao
de energia, o MAE (Mercado Atacadista de Energia). Adicionalmente,
foram criadas outras organizacdes, como a EPE (Empresa de Pesquisa
em Energia), objetivando estudar e planejar o longo-prazo no setor, € o
CMSE (Comité de Monitoramento de Setor Elétrico), que avalia a segu-
ranga de suprimento de energia do pais. Complementar a essa estru-
tura ja citada, tem-se também a ANEEL, Agéncia Nacional de Energia
Elétrica, 6rgdo que é legalmente responsavel por toda a regulagéo do
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setor de energia elétrica. A missdo da ANEEL é “proporcionar condi-
¢cOes favoraveis para que o mercado de energia elétrica se desenvolva
com equilibrio entre os agentes e em beneficio da sociedade”. Final-
mente, o setor conta também com o ONS (Operador Nacional do Sis-
tema Elétrico), que é responsavel pela operacdo das instalagbes de
geracgao e transmissao nos sistemas interligados do pais (dentre eles
o SIN, Sistema Interligado Nacional). Todo esse sistema de agéncias
criadas pelo governo para a regulagao do setor é fruto de uma melhora
planejada no Projeto de Reestruturagdo do Setor Elétrico Brasileiro,
langado em 1998, pelo governo do entédo presidente Fernando Henri-
que Cardoso, e tem como 6rgdo maximo o Ministério de Minas e Ener-
gia (MME, 2013).

Ficou estabelecido entdo, pela legislagdo acima citada, que o
mercado de energia elétrica contaria com dois tipos de ambiente: o Am-
biente de Contratagcdo Regulada (ACR), ou Mercado Cativo/Regulado,
e o Ambiente de Contratagao Livre (ACL). O Ambiente de Contratagédo
Regulada visa alcangar a modicidade tarifaria, de modo que os contra-
tos nele realizados sejam licitados por meio de leildes de concesséao
(o érgao responsavel por tal atividade € a ANEEL, que age através do
poder de concessao do Ministério de Minas e Energia). Ja no Ambiente
de Contratagao Livre, diversos agentes do setor (geradores, distribui-
dores, comercializadores) negociam diretamente com setor privado e
agentes compradores de energia elétrica.

A introducéo desse ultimo tornou-se uma alternativa para em-
presas interessadas em reduzir custos ou em possuir maior autonomia
na gestédo do planejamento da eletricidade, o que beneficia a produtivi-
dade de tais consumidores. Assim, ha diversas vantagens nesse mer-
cado, visto que € possivel as negociac¢des de prego, prazo de entrega,
quantidade de energia e outras garantias, que sdo acordadas entre o
gerador da energia elétrica e consumidores.

Desse modo, torna-se interessante a identificagdo de alguns
componentes da precificacao da eletricidade no Mercado Livre, ja que
no Mercado Cativo os precos sdo definidos previamente, e ndo de
acordo com um ambiente de livre comercializagdo. Assim, o presente
estudo identifica a quantidade de chuva no més e as diferentes regi-
Oes brasileiras como um dos principais determinantes na composi¢ao
do prego da energia elétrica negociada no Mercado Livre. Além disso,
propde-se a estimar um modelo heddnico que permita a valoragao des-
ses fatores, permitindo detectar os respectivos graus de importancia na
variagao do preco da energia elétrica.

2. REVISAO DE LITERATURA

E de grande relevancia, para o presente estudo, a compreen-
séo e o entendimento das reformas que ocorreram no setor elétrico
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brasileiro, pois as mesmas influenciaram como a precificagdo da ener-
gia elétrica, tanto no ACR, quanto no ACL, passou a ser realizada a
partir de meados da década passada. Nesse sentido, cabe uma breve
revisdo de literatura sobre as reformas ocorridas no setor elétrico, com
énfase no funcionamento Mercado Livre. Neste, negocia-se energia
elétrica livremente (isto €, sem amarras legais para quantidades ou
precos) e sao definidos os Pregos de Liquidacdo das Diferencas (PLD)
— 0s quais sao utilizados como referéncia para a elaboragdo do modelo
de pregos hedonicos deste trabalho.

Na presente segéo, discute-se as reformas do setor elétrico da
seguinte maneira: atenta-se para as bases constitucionais da tentiva de
reformapos-1988 até o governo de Fernando Henrique Cardozo, lancan-
do os pilares da reforma posterior, que ocorreu apds a crise do “apagao”
de 2001. Apds, discorre-se brevemente sobre o Ambiente de Contrata-
¢ao Livre e parte-se para a a definigao tedrica dos modelos hedbnicos.

2.1. Primeira reforma do setor elétrico

Autores argumentam que o atual modelo de setor elétrico no
Brasil tem suas bases na Constituicdo de 1988, suportado pelo artigo
175, que define “ao poder publico, na forma da lei, diretamente ou so-
bre o regime de concessao ou permissao, sempre atraves da licitagao,
a prestagao de servigos publicos”. Somado a isso, tem-se o Programa
Nacional de Desestatizagado derivado do Plano Collor, que juntamente
com a Constituigdo, serviram de base para que o processo de reforma
do setor elétrico se realizasse (AMARAL FILHO, 2007). O principal modo
que essa reforma se deu foi através da privatizagao de empresas esta-
tais do setor, assim como a partir da criagdo de um ambiente competitivo
nas areas de geragao e comercializacao de eletricidade (VIEIRA, 2007).
Seus objetivos principais eram assegurar o fornecimento de energia
elétrica, atrair investimentos privados, aprimorar a alocagéo de recursos
no setor, e reduzir as despesas da divida publica com a entrada de re-
cursos gerados pela privatizagao dos ativos estatais (FERRAZ, 2006).

A partir de 1995, com a Lei das Concessdes, somada a Lei
no 9.074, que estabeleceu as normas de concessdes e autorizagdes
do setor publico, a intensificagdo do processo de reforma do setor
passou a ficar cada vez mais evidente, e foi estabelecido um mode-
lo de privatizagdo para o setor elétrico (AMARAL FILHO, 2007). Tal
lei também foi responsavel pela criagdo do produtor independente,
acesso livre aos sistemas de transmissao e distribuicdo de energia
elétrica e permitir que consumidores grandes comprassem energia
diretamente do produtor independente ou de concessionarios que
nao fossem do local de concessdo (REGO, 2009). Essa lei sera de
grande relevancia para o presente estudo, visto que este procura-
ra estabelecer uma analise de valoragdo dos fatores determinantes
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do prego da energia elétrica no mercado spot (ou de curto prazo).

A partir de 1996, com a Lei 9.427, responsavel pela criacéo da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL, o Projeto de Reestrutu-
ragédo do Setor Elétrico Brasileiro — RESEB tomou forma Unica. As res-
ponsabilidades da ANEEL seriam: (i) a regulacao e a fiscalizacdo dos
agentes do setor; (ii) a realizacao de licitagbes para novas concessoes;
e (iii) fixagao de critérios e estabelecimentos de reajustes tarifarios nos
segmentos de geragao, transmissao e distribuicdo de energia elétrica
(SANTOS, 2012). A principal inovagao desse novo sistema foi a criagdo
de um modelo baseado na concorréncia para o setor, como ja supracita-
do, com a instituicdo do Mercado Atacadista de Energia Elétrica — MAE
e 0 Operador do Sistema Elétrico — ONS, a partir da Lei 9.648, de maio
de 1998 (REGO, 2009). Esse ano, 1998, marca a reforma do setor.

A seguinte figura € amplamente utilizada para especificar as
mudangas ocorridas:

Competicéo onde possivel Regulacdo onde necessaria
Geracdo, Transmissdo e Comercializacdo Distribuicdo
MAE Monopélios, com livre acesso

Agentes especificos
Regulador forte
Operador independente

Planejador indicativo

Figura 1 - Concepcao do Novo Modelo( IEE, USP, 1998)

E importante ressaltar o papel do consércio liderado pela con-
sultoria inglesa Coopers&Lybrand, contratada pelo Ministério de Minas
e Energia — MME para elaborar um modelo de setor elétrico para o
pais. Baseou-se fortemente no modelo de setor elétrico inglés para
fazé-lo (SANTOS, 2012).

Dessa forma, o papel do Mercado Atacadista de Energia
Elétrica era, como uma entidade de comercializacado, refletir a ne-
cessidade de investimentos no setor de acordo com as leis de ofer-
ta e demanda, visto que o prego estabelecido pela instituicdo deve-
ria ser o custo marginal do sistema (AMARAL FILHO, 2007). Isso
se realizaria pelas maos do Operador Nacional do Sistema Elétrico
(ONS), que seria responsavel pela otimizagédo do sistema através
dos dados técnicos dos geradores, levando em conta todo o fluxo
de energia assim como aquela liquidada pelo MAE (FERRAZ, 2006).

Comacrisede 2001, ocasionada por uma mistura de defeitos do
sistema até entdo emimplementacgéo, falta de recursos financeiros pelos
agentes do setore umasituagéo hidrolégicadesfavoravel, areformaficou
paralisada, até ser retomada em outros termos pelo governo seguinte.
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2.2 Segunda reforma do setor elétrico

A fim de aproveitar aquilo que funcionara no modelo anterior
e reestruturar o que ndo conseguiu se operacionalizar, 0 governo se-
guinte procurou fazer uma segunda reforma do setor, ja que a primeira
reforma nao obtivera sucesso e fora abalada pela crise energética de
2001.

Assim, em julho de 2003, o CNPE — Conselho Nacional de
Politica Energética apresentou uma proposta de regulamentacéo do
setor, pautada nos seguintes pontos: (i) modicidade tarifaria; (ii) conti-
nuidade e qualidade dos servicos; (iii) incentivos a expanséo do servi-
¢o, demonstrando incapacidade na geragao de precgos eficientes para
a promogao de investimentos (FERRAZ, 2006). Porém, foi somente em
2004 que a reforma realmente tomou caracteristicas proprias, com a
publicacao da Lei no 10.848, que alterava varios pontos do modelo RE-
SEB. Com a edigédo do Decreto no 5.163, que “regulamenta a comer-
cializagao de energia elétrica, o processo de outorga de concessdes
e de autorizagdes de geracdo de energia elétrica, e da outras provi-
déncias”, a reforma, em termos institucionais, completou-se (REGO,
2009).

A maior mudanga ocorreu no ambito da comercializagdo da
energia elétrica, com a criacdo da Camara de Comercializagao de
Energia Elétrica — CCEE, que substituiu o MAE. A partir de entéo, a
comercializagao se realiza através de dois ambientes: o ambiente de
contratagdo regulada — ACR e o ambiente de contratagao livre — ACL.

No ACR, também conhecido como Mercado Cativo, a ener-
gia comercializada é aquela destinada aos consumidores regulados,
que séo as distribuidoras (possuem a obrigacédo de contratar 100%
da energia para abastecer seus clientes), através de leildes. Assim, o
ACR é apresentado como uma cooperativa que agrega a demanda de
varios distribuidores (FERRAZ, 2006). O ACR procura proteger os con-
sumidores finais, incapazes de dominar as regras de relacdes contra-
tuais com as distribuidoras por meio de tarifas reguladas e modicidade
tarifaria, definida no conjunto de parametros legais no qual o ACR se
insere (REGO, 2007). A Camara de Comercializacdo de Energia Elé-
trica, sob a tutela da ANEEL, é responsavel pela realizagao dos leildes
de venda de energia destinada as distribuidoras, para que essas pos-
sam abastecer seus mercados, como ja citado.

No Ambiente de Contratagéo Livre (ou Mercado Livre), por sua
vez, a compra e venda de energia elétrica é livremente negociada, por
meio de contratos bilaterais dentro do conjunto de regras que esse
ambiente se insere. Trata-se de um mercado de atuagao de grandes
compradores, que buscam vantagens oferecidas por um ambiente de
livre contratagao (REGO, 2009). Todos os contratos realizados no ACL
devem ser registrados na CCEE (assim como os contratos do ACR).
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Dentre outros detalhes, é assim que a segunda reforma alterou
o funcionamento do modelo de setor elétrico brasileiro.

Atualmente, o funcionamento se realiza nos moldes desta.
Ressalta-se, para presente estudo, que se nao tivesse ocorrido a se-
gunda reforma do setor elétrico, entdo dificilmente seria possivel rea-
lizar uma mensuracao dos fatores que influenciam o preco da energia
elétrica no ACL, proposta deste trabalho, ja que a livre comercializagao
de energia elétrica ndo era plenamente possivel no regime anterior.

2.3 Sobre o Ambiente de Contratagao Livre

O ACL, ou Ambiente de Contratacao Livre, possui uma diferen-
¢a estrutural consideravel em relagdo ao ACR, como ressaltado acima.
As condigbes de negociacao nesse ambiente definem-se por contra-
tacdes livremente negociadas — tratam-se, normalmente, de contratos
bilaterais livremente negociados, isto €, sem a participagdo da ANEEL
ou da CCEE (TAKAHASHI, 2008). Para negociar a precificagcao de tais
contratos, tém-se como pilar de referéncia os precos de curto-prazo,
baseando-se no Precgo de Liquidagao das Diferencgas (PLD) e os precgos
de longo-prazo baseando-se nas expectativas futuras de equilibrio en-
tre oferta e demanda. Podem participar desse mercado os consumido-
res livres, que realizarem contratos de no minimo 500KW (FERREIRA,
2012), além de geradores, comercializadores e importadores de ener-
gia elétrica. Todas as informacdes referentes a contratacdo de energia
elétrica nesse ambiente, assim como no ACR, devem ser informadas a
CCEE para que esta possa efetuar os devidos registros em sua base
de dados. Teoricamente, o consumidor livre deve contratar 100% da
energia que pretende consumir em um unico contrato, sob o risco de
ter que pagar energia sob o prego de curto prazo — PLD. Depreende-se
dai que o consumidor livre é responsavel pela gestado de seus riscos,
incertezas e erros na decisédo da contratagdo (TAKAHASHI, 2008). Por-
tanto, o nivel de flexibilidade dos contratos ¢é alto, fazendo-se relevante
a valoracao dos determinantes dos precos de base (PLD) de calculo
para tais contratos no curto prazo, que é o objetivo final deste estudo.

2.4 Referencial teérico sobre pregcos hedonicos

Tendo em vista a caracterizacao dos diferentes ambientes
de contratacdo de energia elétrica realizada acima, fica clara a pos-
sibilidade de utilizagdo da metodologia dos pregos hedbnicos para
quantificar os fatores que influenciam os precos de energia elétrica
no Ambiente de Contratagdo Livre vis-a-vis algumas caracteristicas
que Ihe sao relevantes, aqui escolhidas como quantidade de chuva
e regido brasileira (melhor tipificadas em secdo posterior). Faz-se
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relevante, portanto, uma especificagdo sobre a metodologia de estima-
¢ao do precgos, aqui utilizada, sob a teoria dos pregos heddnicos.

Entre as diversas referéncias encontradas sobre valoragao, a
teoria dos precos hedbdnicos tem sido a mais utilizada e documentada
na literatura como suporte tedérico na mensuracéao da influéncia de uma
caracteristica no preco observavel de um bem. O estudo realizado por
Waugh, em 1928, foi considerado por alguns autores (CRUZ & MO-
RAIS (2003), pioneiro no quesito valoragdo de atributos de qualidade.
Waugh (1928) buscou medir a influéncia de fatores de qualidade nos
precos dos legumes no mercado de Boston, Estados Unidos. Paraisso,
adotou as caracteristicas fisicas dos legumes como tamanho, forma,
cor, maturagao, entre outras, considerados parametros de qualidade,
de forma que a presenga de um ou outro atributo pudesse determinar
uma variagao positiva ou negativa no prego pago pelo produto.

De acordo com Leang (2003), o termo heddnico (da palavra
grega hedonikos, que significa “prazer”) passou a ser primeiramente
adotado por Court (1939), cujo significado, no contexto econémico,
relaciona-se a utilidade ou satisfacao derivada do consumo de bens
e servigos. A partir de 1961, essa técnica de valoragdo ganhou énfa-
se na literatura, com o trabalho de Griliches (1971) — sendo sua apli-
cagao voltada para a construgéo de indices de precos ajustados por
mudancgas de qualidade. Outra contribuicdo relevante foi Lancaster
(1966), que se destacou como um dos precursores tedricos da ado-
¢ao dos precos hedobnicos, sendo considerado como referencial na
literatura para a valoragéo ou avaliacdo dos atributos de qualidade
ou caracteristicas especificas dos bens pelo consumidor. De acordo
com o autor, os bens sio definidos como agrupamentos de atributos
de qualidades e os consumidores tém preferéncias sobre essas ca-
racteristicas. Portanto, um consumidor decidira ndo apenas se ad-
quire um determinado bem, mas qual melhor atende as suas prefe-
réncias, de acordo com as caracteristicas ou atributos disponiveis.

Ha que se destacar Rosen (1974) como um dos principais au-
tores na utilizagdo de modelos heddnicos na determinagéo de valores
de caracteristicas e propriedades de um bem, o qual apresentou equa-
¢Oes de oferta e demanda em que os precos séo fungdes de caracte-
risticas do bem. Esse autor afirmou, ainda, que os precos heddnicos
sédo definidos como pregos implicitos de atributos de qualidade dos
bens e séo revelados a partir de precos observados no mercado de
bens diferenciados e da quantidade especifica de caracteristicas asso-
ciadas a ele.

No trabalho de Griliches (1971) é proposta a ideia de cons-
trugdo de indices de precos baseados em modelos econométricos
como referencial para a teoria dos precos hedbnicos. Assim, a esti-
mativa do valor econémico dos atributos de qualidade sobre o preco
da energia elétrica tera como fundamentacao tedrica a abordagem
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dos precos heddnicos, a partir de estimativa de regressao

multipla, obtida por meio do método dos minimos quadrados ordina-
rios. multipla, obtida por meio do método dos minimos quadrados ordi-
narios.

Como a teoria trata de estabelecer os valores das carac-
teristicas para os demandantes, ndo é necessario modelar formal-
mente o lado da oferta desse mercado. Contudo, é necessario pres-
supor que o mercado esta em equilibrio (Aguirre & Faria, 1996).

No modelo empirico usado neste estudo, considera-se que
0 preco da i-ésima informagao de prego de energia mensal, € uma
fungdo das caracteristicas referentes as diversas regides brasileiras
e a quantidade de chuva mensal (mm). Logo, a fungéo de precos he-
doénicos pode genericamente ser expressa por (Jordan et al., 1987):

P(X;) = P(Xn. ---:Xij;ui) (1)
Onde:

P(X) s&o os precos observados da i-ésima informacao de preco de

enelrgia elétrica no mercado livre;

Xu corresponde a quantidade da j-ésima caracteristica da i-ésima infor-
macao de preco de energia elétrica;

u, € o termo de erro aleatorio.

A abordagem hedénica permite obter a valoragdo de cada
atributo, por meio da regressdo do preco observado do produto P(X))
contra todas as suas caracteristicas, usando uma forma funcional
mais adequada. Logo, pode-se obter a representatividade monetaria
de cada caracteristica no preco final de venda de energia elétrica no
mercado livre. Cabe mencionar, também, que a teoria de pregos he-
donicos se encaixa no estudo de muitos outros setores da economia
na forma de valoragéo dos atributos de diversos produtos, sendo uma
importante ferramenta na pesquisa sobre as preferéncias do consu-
midor. A literatura sobre tais precos é bastante ampla, de forma que
se observam uma gama de trabalhos nas mais diferentes areas que
abordam tal metodologia, tais como: setor automobilistico (ANGELO;
FAVERO, 2006); mercado de produtos eletrénicos (DEWENTER et al.,
2004); a qualidade do ar (PALMQUIST; ISRANGKURA, 1999; CHAT-
TOPADHYAY, 1999; NELSON, 1978); o mercado de terras, agricultura
e meio ambiente (LE GOFFE, 2000; LEGGETT, BOCKSTAEL, 2000),
entre outros.

Nota-se, portanto, que a metodologia de pregcos heddnicos
pode ser utilizada em diversas areas, mas somente sera relevante se o
preco do produto analisado estiver em fungao de atributos de qualida-
de que podem ser valorados.
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2.4.1. Problemas decorrentes do uso da metodologia de pre-
¢os hedbnicos

Umas das grandes dificuldades da estimagéo da equagéao he-
donica, segundo Hermann e Haddad (2006), é a determinagao de uma
forma funcional da equacao e das variaveis relevantes para o modelo.
Os autores ainda destacam o problema de multicolinearidade' e he-
terocedasticia? . Assim sendo, conforme descrito por Lima (2008), a
seguir sera apresentada uma sucinta revisdo sobre alguns problemas
do modelo heddnico, indicando aquilo que seria mais apropriado para
a execuc¢ao do presente estudo.

Com relagdo a forma funcional, Aguirre (1997) comenta que
€ muito usual a utilizacdo de uma especificagdo semilogaritmica da
equacao hedbnica, apesar de se encontrar na literatura modelos line-
ares, logaritmicos, semilogaritmicos inversos, entre outros. Segundo
o autor, a escolha da forma matematica da relacao é feita, as vezes,
sem a ajuda de um marco analitico estatistico adequado. Nesses ca-
s0s, 0 pesquisador baseia-se em critérios do tipo “goodness of fit”, ou
seja, por tentativa, até a escolha daquilo que seja mais adequado para
sua pesquisa. Contudo, existem metodologias apropriadas para esco-
Iher entre diferentes formas funcionais, com destaque para a trans-
formagao de Box-Cox® que é muito utilizada para fungdes heddnicas
(SAKIA, 1992; SPITZER, 1982; BOX; COX, 1964).

Outro problema, salientado por Motta (1998), diz respeito a
qualidade das estimativas do método hedbnico, questdo que se de-
fronta com varios aspectos, dentre eles, a necessidade de o levan-
tamento de dados ser significativo, dado que o prego de um bem é
influenciado por muitos fatores.

Dentro desse contexto, tem-se que a qualidade das estimati-
vas do método pode também ser influenciada pela determinagéo da
quantidade de atributos considerados no modelo. Com relagao a esse
ultimo item, Aguirre (1997) informa que o nimero de caracteristicas
nao pode crescer demasiadamente porque podera implicar problemas
de multicolinearidade.

Diante de alguns trabalhos encontrados na literatura, tal como
de Butler (1982), foi demonstrado que um reduzido numero de carac-
teristicas pode explicar uma proporgéao relevante da variancia dos pre-
¢os. Assim, destaque para o trabalho de Griliches (1961) onde, no caso

' Segundo Gujarati (2006), multicolinearidade significa a existéncia de uma relagéo line-
ar “perfeita” ou exata entre algumas ou todas as variaveis explanatérias de um modelo
de regressao.

2 Segundo Guijarati (2006), a heterocedasticidade é a auséncia de homocedasticidade,
que ocorre quando a variancia de cada termo de erro, condicional aos valores seleciona-
dos das variaveis explanatorias, é constante.

3 Mais detalhes sobre a transformagao de Box-Cox, vide Box e Cox (1964); Aguirre (1997).
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de automoveis, os autores obtiveram bons resultados incluindo somen-
te trés variaveis: poténcia do motor, peso e comprimento dos carros.
No caso do trabalho de Chow (1967), o autor concluiu que, no caso
dos computadores, as variaveis referentes a capacidade de meméaria
e tempo necessario para recuperar uma informagdo da memaria foram
suficientes para uma boa estimativa e atender as proposigdes de seus
estudos.

Entre outras dificuldades da estimag¢ao da equacao hedbnica,
destaque-se a presencga de heterocidasticidade. Autores como Dewen-
ter et al. (2004), Weemaes e Riethmuller (2001) e Deodhar e Intodia
(2002) apresentaram esse problema como um dos principais encon-
trados em suas pesquisas e sugeriram testes para identificacdo dos
mesmos.

Nao somente pelo aspecto da quantidade de atributos elenca-
dos no modelo, mas também pelo tipo de caracteristicas selecionadas,
tem-se, de acordo com Motta (1998), que a definicdo do atributo a ser
analisado deve ser cuidadosa, uma vez que muitas vezes o agente
nao escolhera, por exemplo, uma propriedade pela presenca de alta
concentracado de poluentes, mas pelo fato de a qualidade do ar ser
inadequada. King e Mazzota (2002) reforgam essa ideia diante da per-
cepcgao do atributo do bem pelo agente, bem como das consequéncias
diretas desse atributo. Se o agente nao tiver a nogéo clara do relacio-
namento entre a presenga do atributo e o prego do produto a consumir,
o preco do bem nao incorporara o valor das caracteristicas. Diante
desse problema, os autores enfatizaram a necessidade de uma pericia
estatistica na interpretagdo dos dados.

Outra questao abordada pelos trabalhos ja comentados refere-
se a subestimacao ou a superestimagao dos precos fornecidos pelos
agentes. Muitas vezes, estes valores nao revelam o preco correto do
bem por motivos tributarios ou entdo fornecem um prego maior, em ra-
zao de expectativas de alta do preco do bem analisado, o que faz com
que a estimativa seja distorcida. Ha que se atentar para isso, reque-
rendo para tal o acompanhamento do mercado junto a outros agentes
concorrentes e estabelecendo maior contato e/ou proximidade com o
agente consultado, fornecedor dos dados para o modelo.

3. METODOLOGIA
3.1. Especificagdo dos dados e descrigao das variaveis

No modelo usado neste estudo, considera-se que o logaritmo
natural do pre¢co mensal da energia elétrica € uma funcao das seguin-



18 REVISTA BRASILEIRA DE ENERGIA
tes variaveis, a considerar®:

i) quantidade mensal de chuva (milimetros), por regido brasileira, des-
crita como variavel (CHUVA), de acordo com o INMET - Instituto Na-
cional de Meteorologia;
ii) quatro regides brasileiras, classificadas como, norte (NORTE), sul
(SUL), nordeste (NE) e sudeste/centro-oeste (SE-CO), com classifica-
¢ao por precos conforme a Camara de Comercializagdo de Energia
Elétrica - CCEE.

Vale ressaltar como foram captados os indices pluviométricos.
Como nao existem dados em painel definidos para cada regiao do pais
(pelo menos nos sitios procurados), o que se realizou foram coletas
de dados pluviométricos de Estagcées Convencionais do INMET para
cada regido. Sabendo-se que o Setor Elétrico brasileiro € extremamen-
te dependente da geragao de eletricidade por meio de hidroelétricas,
utilizou-se o seguinte mapa da Aneel com a localizagao de hidrelétricas
como guia na coleta de dados:

+

—— [T T T LT ey p——— = =

Figura 2 - Mapa das Hidrelétricas no Brasil (ANEEL, 2008)

" A estimativa de um modelo de regressao do prego de energia elétrica no mercado
livre teve, neste contexto, o objetivo de avaliar o impacto de algumas variaveis em seu
preco mensal médio. Cabe observar que, em um modelo para previsdo dos pregos da
energia elétrica, seria interessante avaliar mais e/ou outras variaveis e demais técnicas/
metodologias estatisticas, como por exemplo, metodologia de Box-Jenkins (JK) — que
néo é o foco deste estudo.
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Foram coletados dados das 22 Estagdes Convencionais ge-
ograficamente mais préximas as hidrelétricas apresentadas no mapa
acima, para cada regido (portanto, tém-se dados pluviométricos de 88
estacgoes).

As informagobes utilizadas na amostra em questdo compreen-
dem o periodo entre janeiro de 2002 e dezembro de 2013, totalizan-
do 1728 dados. Em principio, o0 modelo consideraria também a varia-
vel “tipo de energia elétrica” (pesada, média e leve — fonte CCEE ). A
exclusao dessa variavel do modelo acabou por melhorar o ajuste da
equacgao estimada, além de uma analise mais robusta acerca do im-
pacto das demais variaveis no valor da energia elétrica.

A Tabela 1 apresenta a descrigdo das variaveis consideradas
e suas respectivas estatisticas descritivas observadas no periodo de
janeiro/2002 a dezembro/2013. Observa-se que aproximadamente
25% do total das informacgdes referentes ao preco da energia elétrica
pertencem a regido norte e que esse mesmo percentual se repete para
as demais regides brasileiras. Além disso, observa-se que a quantida-
de média de chuva, no periodo considerado, foi de aproximadamente
3511 milimetros.

Tabela 1 - Descrigao das variaveis exogenas e estatisticas descritivas,
no periodo de janeiro de 2002 a dezembro de 2013

e e . Desvio
Variaveis Descrigao Média Padrio
NE 1 se o prego da energia elétrica corresponder a
regiao nordeste, 0 caso contrario 0,25 0,4331
SE CO 1 se o prego da energia elétrica corresponder a
— regido sudeste/centro-oeste, 0 caso contrario 0,25 0,4331
NORTE 1 se o prego da energia elétrica corresponder a
regido norte, 0 caso contrario 0,25 0,4331
SUL 1 se o prego da energia elétrica corresponder a
regiao sul, 0 caso contrario, 0 caso contrario 0,25 0,4331
CHUVA Quantidade de chuva (mm), por més 3510,59 2150,60
3.2 Modelo

Para captar a influéncia dos fatores relacionados a quantidade
de chuvas mensal (mm) e ao tipo de regido brasileira, sobre o preco
da energia elétrica no mercado livre brasileiro (R$/MWh), utilizou-se
a regressao hedonica, que é uma equacao de regressao linear multi-
pla com variaveis explicativas que representam atributos de qualidade
(regides e quantidade de chuva) que influenciam o preco da energia
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elétrica no mercado livre (variavel dependente). As estimativas dos
coeficientes das variaveis explicativas em questdo foram dadas
pelo método de minimos quadrados ordinarios (GUJARATI, 2006).

O modelo hedénico proposto segue a seguinte forma funcional:

4
lnY; =a+ ZﬁiXi + ﬁr; lnXS + & (2)

i=1

InY, corresponde ao logaritmo natural do prego da energia elétrica no
mercado livre, em R$/MWh, dados mensais, na regi&o brasileira ;

, corresponde as regibes brasileiras, ent&o classificadas — norte (=1);
nordeste (=2); sul (=3) e sudeste/centroeste (=4);

a,B,,B; sdo os parametros estimados do modelo proposto;

X, se refere a variavel binaria correspondente ai-ésima regido brasi-
leira;

InX, se refere ao logaritmo natural da quantidade de chuva mensal, em
milimetros (mm);

€ corresponde ao termo de erro aleatdério (assume-se distribuicdo Nor-
mal com média zero e variancia constante e igual a 1 - N(0,1)).

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Os dados foram testados para a existéncia de heterocedasti-
cidade (teste de White) (GUJARATI, 2006). A hipétese nula de que a
variancia é constante (homocedasticidade) foi rejeitada a um nivel de
5% de significancia, verificando-se a existéncia de heterocedasticidade
para o modelo inicialmente estimado. Como procedimento de corre-
¢ao, adotou-se o logaritmo natural nas variaveis referentes ao prego da
energia elétrica e quantidade de chuvas.

Um componente autoregressivo (AR 1) foi introduzido ao mo-
delo estimado com intuito de corrigir a autocorrelacéo detectada com o
teste de Durbin-Watson (DW=0,2082, inicialmente) ao nivel de 5% de
significancia. Também, a série de precos de energia elétrica mercado
livre foi deflacionada pelo IGP-M da Fundagao Getulio Vargas (FGV),
base dezembro de 2013 (IPEA, 2014). Segundo Pino e Rocha (1994)
quando nao existem variacdes bruscas no nivel geral de precos, os
resultados do modelo com a série deflacionada sdo aproximadamente
equivalentes ao modelo com a série sem deflagao.

N&o se observou a presenca de variaveis colineares. Os valo-
res do Fator de Inflagéo da Variancia (FIV) das variaveis mostraram-se
abaixo de 10 (GUJARATI, 2006). O programa estatistico adotado para
estimativa dos paradmetros da regresséao foi E-Views 8.0. Os valores
dos coeficientes de cada variavel exdgena, bem como os respectivos
valores referentes a estatistica t podem ser visualizados na Tabela 2.
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Tabela 2 - Estimativa dos coeficientes referentes as variaveis
explicativas do modelo de regressao

Variaveis exoégenas Coeficientes! Estatistica t
Constante 5,205334* 11,75741
NORTE -2,126567* -4,003268
NE 0,077841*** 0,167837
SUL -1,062440* -2,585945
INCHUVA -0,133261* -4,3279
R-Quadrado 0,815
Observacdes 1728
Estatistica F 1517,434*
Coeficientes'

* Denota significancia a 1%.
** Denota significancia a 5%.
*** Denota significancia acima de 10%.

Para fins de especificagdo e analise dos resultados do modelo,
definiu-se como regiao base (variavel de controle) as informagdes de
preco de energia elétrica pertencentes a regido sudeste/centro-oeste
(SE-CO).

Com relagéo aos coeficientes das variaveis referentes as regi-
Oes brasileiras NORTE e SUL, tem-se que, se as informacgdes perten-
cessem a cada uma dessas regides, respectivamente, seriam obser-
vadas quedas de aproximadamente 88% e 65% no preco da energia
elétrica, em relagéo a regido SE-CO (variavel controle), mantendo as
demais variaveis do modelo constantes?.

1 No presente estudo optou-se pela valoragdo dos impactos dos atributos de qualida-
de, por meio da avaliagdo do impacto percentual sobre o prego da energia elétrica no
mercado livre. Entretanto, diferenciando-se a equacéo estimada de prego de energia
elétrica em relagéo aos respectivos atributos selecionados, pode-se obter os pregos mar-
ginais implicitos de cada caracteristica/atributo, permitindo obter a representatividade
monetaria de cada caracteristica no prego de energia elétrica.

2 Quando o log(y) é a variavel dependente em um modelo, o coeficiente de uma varia-
vel binaria, quando multiplicado por 100, é interpretado como a diferenga percentual em
y, mantendo fixo todos os outros fatores. Quando o coeficiente de uma variavel binaria
sugere uma grande mudanga proporcional em y, como sédo os casos do valores dos
coeficientes das variaveis NORTE e SUL, a diferenga percentual exata pode ser obtida
exatamente por meio de %Ay=100x[exp(B”"_i )-1], em que B"_i representa os valores dos
respectivos coeficientes das variaveis binarias (WOOLDRIDGE, 2010, pg.180).
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Isso ocorre, em grande parte, por conta da demanda por ener-
gia no mercado spot nessas regides serem menores que na regiao
base. Cabe-se ressaltar que existe uma concentragdo industrial rela-
tivamente alta nos estados da regido sudeste, o que faz com que a
demanda por eletricidade no mercado livre de energia seja muito maior
que nas outras regides. Por consequéncia, tém-se os pregos livres séo
maiores.

Com relagao a variavel CHUVA, seu coeficiente estimado re-
presenta a elasticidade dos valores médios de precipitagdo em relagao
ao preco médio da energia no mercado livre. Assim, se a quantidade
de chuva (mm) variasse em 1%, os precos médios da eletricidade no
mercado livre (R$/MWh) diminuiria em 0,13%, ceteris paribus.

Cabe ressaltar que devido a predominancia hidroelétrica, o
perfil de precos de curto prazo no sistema brasileiro possui uma eleva-
da volatilidade. Esta volatilidade de preco é a razdo para a obrigagao
dos consumidores no Brasil estarem 100% contratados, o que estabi-
liza a renda do gerador elétrico, facilitando a expansao do sistema e,
pelo fato dos contratos exigirem respaldo de garantia fisica, ha uma
contribuigao direta para a seguranga de suprimento. No entanto, ape-
sar dos contratos de suprimento protegerem os geradores contra os
riscos de preco, eles introduzem um risco de quantidade, assim, nao
produzir energia suficiente para atender o montante contratado implica
em uma liquidagao financeira na CCEE da diferenca entre o montante
fisicamente produzido e o contratado ao prego de curto prazo (ou PLD).
No caso de hidroelétricas, ha uma correlagdo negativa entre quantida-
de hidroelétrica produzida e PLD e a liquidagao financeira da CCEE
introduz um risco comercial, conhecido também como risco hidrologico
(LIMA, 2013).

Destaca-se que a influéncia dos fatores climaticos na precifica-
¢ao da energia elétrica no ambito do mercado livre, risco hidrolégico, &
menor que o aspecto de regionalizagdo. Se de um lado, o clima é fator
inerente a esta atividade e, portanto, considerado pelos agentes que
operam esse mercado, uma vez que nao podem evita-lo, por outro lado,
ha uma grande distorcédo no mercado de energia elétrica brasileiro no
que tange as politicas publicas que estimulam a geragao regionalizada
de eletricidade. Tais politicas poderiam ser equalizadas, otimizando o
sistema de forma integrada, assim, nesse sentido, a ANEEL vem tra-
balhando para implementar o Sistema Interligado Nacional (SIG), ou-
torgando concessoes de transmissao e distribuicdo no Pais de forma
que, nos préximos anos, os operadores elétricos poderao mitigar risco
hidrolégico e reduzir as atuais disparidades regionais.
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

A tendéncia de crescimento do Ambiente de Contratagao Livre
vem aumentando desde a implantagdo da CCEE (Camara de Comer-
cializacdo de Energia Elétrica), responsavel pela comercializagado da
energia elétrica. Esse aumento é justificado pela procura de empresas
e entidades privadas, que visam a redugao de seus custos com o in-
sumo energia elétrica. O consumo de energia dessas empresas e en-
tidades privadas tem que ser, no minimo, de 500kW por contrato para
que se torne possivel a migragdo do Ambiente de Contratagdo Regu-
lada para o Ambiente de Contratagéo Livre, o que comprova que tais
consumidores sdo grandes compradores de eletricidade. Além desses
consumidores representarem aproximadamente 26% da energia total
contratada, ainda existe um potencial enorme de crescimento, que
pode chegar (ou passar) aos 46% da energia total contratada (CCEE,
2012).

Devido a essa tendéncia de crescimento do Ambiente de Con-
tratacao Livre, a condugao de um estudo sobre os fatores que influen-
ciam a precificacdo do insumo energia elétrica, no mercado em que
esta é livremente negociada, torna-se de grande relevancia, a fim de
demonstrar a dependéncia das variaveis localizagao e quantidade de
chuvas que o preco da energia elétrica livre apresenta.

A principal conclusdo do presente trabalho é, portanto, que
existe uma relacdo negativa entre quantidade de chuvas nas regides
brasileiras e os precos médios mensais da energia elétrica no ACL.
Isso se faz, claro, por conta da dependéncia da matriz energética brasi-
leira na geracéo de eletricidade por hidrelétricas, como ja supracitado.

E importante ressaltar também que ha evidéncias de que a
regido base, sudeste/centro-oeste, possui 0s precos médios mensais
mais altos — por conta, em grande parte, da grande demanda pela
eletricidade livremente negociada pelas industrias localizadas nessa
regido e, também, em virtude de um ambiente regulatério que propicia
menores tarifas para energia elétrica fora da regido SE/CO; especifica-
mente, isso ocorre para a regiao Norte, devido a uma parte relevante
dessa regido nao estar incluida no Sistema Interligado Nacional - SIG
(ANEEL, 2013).

Por fim, a analise hedbnica incorpora as diferencas no preco
da energia elétrica, no Mercado Livre, devidas a presenca ou ausén-
cia de determinados atributos, aqui selecionados, como ja enfatizado,
como quantidade de chuva e regido brasileira. Embora os resultados
apresentados neste trabalho possam oferecer diferentes utilizagdes
em termos de definicdes de prioridades e estratégias, € necessario
dar continuidade ao assunto, uma vez que nao se utilizaram todos os
possiveis atributos que podem vir a se relacionar. Assim, mais dados
podem ser coletados, bem como variaveis, levando-se em conta, por
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exemplo, o Produto Interno Bruto, a Utilizagdo da Capacidade Insta-
lada da Industria no Brasil e tipo de energia elétrica (pesada, media e
leve) sobre o prego da energia elétrica, além do uso de variaveis de
interacdo. Também, o desenvolvimento de trabalhos futuros correlatos
que venham a abordar questbes relacionadas aos subsidios e/ou ou-
tros instrumentos regulatérios, bem como politicas publicas que aca-
bam por beneficiar a geracao de energia nas regides Norte e Sul, espe-
cificamente, conforme enfatizaram os resultados do presente estudo.
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