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ANALISE DO PREGO SPOT DE ENERGIA ELETRICA COM
PARAMETROS VARIANDO NO TEMPO PARA O MERCADO
BRASILEIRO

Washington Martins
Osvaldo Candido

Universidade Catdlica de Brasilia

RESUMO

Este artigo analisa o precgo, de curto prazo, de energia elétrica para o
mercado brasileiro. Foi utilizado um modelo em Espago de Estados,
com modelagem de volatilidade GARCH, para estimar o prego de
energia elétrica de curto prazo sendo explicado pela geracdo de
energia térmica convencional e pela energia armazenada com ajuste
sazonal. Os dados analisados referem-se ao subsistema Sudeste/
Centro-Oeste, do Sistema Interligado Nacional (SIN), para o periodo
de 2001:7 a 2014:10. Nos resultados da analise foram encontradas
evidéncias de que o coeficiente estimado para a variavel geragéo
térmica varia ao longo da amostra analisada e possui relac&o direta e
estatisticamente significativa com o preco de Energia de curto prazo.
Por outro lado, embora exista relacdo inversa e estatisticamente
significativa entre o coeficiente da energia armazenada com ajustes
sazonais e o0 preco spot de energia elétrica, ndo foram encontradas
evidéncias indicando alteragbes na magnitude do coeficiente ao
longo da amostra. O periodo analisado foi conturbado, considerando
que houve crise hidrica decorrente do impacto do arrefecimento
das precipitagdes pluviométricas nos niveis dos reservatérios, com
consequente aumento no volume da geracao térmica de energia.

Palavras-chave: Pregco de Energia de Curto Prazo; PLD; parametros
variando no tempo.

ABSTRACT

This article analyses the short-term price of electricity in the Brazilian
market. Was used a model in state space with GARCH volatility modelling
to estimate how the short-term electricity price is explained by the
conventional thermal power generation and energy stored seasonally
adjusted. The data analysed refer to the South East/ Central West, the
National Interconnected System (SIN) for the period 2001:7-2014:10.
The results of the analysis found evidence that the estimated coefficient
for variable thermal generation varies over the sample analysed and
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has a statistically significant relationship with the short-term energy pri-
ce. On the other hand, although there is statistically significant inverse
relationship between the ratio of stored energy with seasonal adjust-
ments and the spot price of electricity, there was no evidence indicating
changes in the magnitude of the coefficient over the sample. The period
analysed was troubled considering that there was a water crisis due to
the cooling of the impact of rainfall in reservoir levels, with consequent
increase in the volume of thermal power generation.

Key words: Spot Eletrict Energy Price; PLD; State Space Model.
1. INTRODUGAO

Energia elétrica € um importante insumo no contexto da recen-
te evolugéo de nossa sociedade, tanto com relagéo a qualidade de vida
das familias quanto nos avangos tecnolégicos. O processo produtivo
industrial e o desenvolvimento econémico dependem de um sistema
de energia elétrica robusto e confiavel.

O Sistema Elétrico Brasileiro possui o desafio de garantir o
fornecimento de energia elétrica com qualidade para os principais cen-
tros de carga do pais que se localizam, em sua maioria, distantes das
usinas geradoras. Com uma extensao territorial de 8.515.767,049 km?,
o Brasil € o maior pais da América do Sul e o quinto maior do mundo.
Com grande potencial hidraulico, o pais possui uma matriz energética
predominante proveniente de usinas hidrelétricas.

A capacidade instalada de energia elétrica no Brasil € de 142,1
gigawatts, segundo informagdes da Agéncia Nacional de Energia Elé-
trica (ANEEL)'. Deste total, a geragao hidraulica é preponderante, res-
pondendo por 61,17% de participagdo na matriz energética do pais.

Para despachar a energia de maneira 6tima, o modelo atual do
setor elétrico busca encontrar o equilibrio entre o beneficio presente
do uso da agua e o beneficio futuro de seu armazenamento. Com o
objetivo de otimizar a operagao do sistema é calculado o Custo Margi-
nal de Operagéo (CMO), que € a base para o calculo do prego a vista
(spot) da energia elétrica, que é chamado de Prego de Liquidagéo de
Diferengas (PLD).

No entanto, a energia elétrica possui a caracteristica de nao
ser armazenavel, o que implica na necessidade de ajustes instantane-
os entre a produgdo e o consumo, o que pode ocasionar em diferengas
entre o volume de energia elétrica contratado e consumido. Estas dife-
rengas sao liquidadas no mercado de curto prazo ao PLD.

1 O Brasil possui 4.475 empreendimentos em operagao, totalizando 142.094.033 kW de poténcia
instalada. Informagao do Banco de Informagdes de Geragéo (BIG) disponivel <http://www.aneel.gov.
br/aplicacoes/capacidadebrasil/capacidadebrasil.cfm> Acesso em: 13 de margo de 2016.
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Desta forma, no Brasil, o preco de energia elétrica de curto prazo (spot)
desempenha importantes fungdes na economia. Permite a deciséo 6ti-
ma, ponderada pela utilizagdo da agua armazenada nos reservatorios
ou de combustivel para acionar as usinas térmicas. Além disso, precifi-
ca os ajustes de curto prazo entre o montante de energia contratada e
a energia efetivamente gerada.

Semanalmente a Camara de Comercializagdo de Energia Elé-
trica (CCEE) divulga' o PLD com base no Custo Marginal de Operacéo
(CMO)? que é apresentado semanalmente pelo Operador Nacional do
Sistema (ONS). O CMO é calculado a partir de modelos matematicos
que sao utilizados para definir a programacgao da operacgao do sistema;
a partir desse calculo o PLD é limitado por um pre¢o minimo e por um
pregco maximo conforme estabelecido anualmente pela ANEEL.

Esses calculos sao realizados visando encontrar o despacho
otimo entre a geragao hidraulica e a geragao térmica, para cada sub-
mercado (norte, nordeste, sul e Sudeste/Centro-Oeste) integrante do
Sistema Interligado Nacional (SIN). Além disso, o PLD ¢ utilizado para
valorar, no Mercado de Curto Prazo, a diferenca entre o volume de
energia contratado e o efetivamente gerado e consumido.

A base do PLD é calculada com programacao dinamica dual
estocastica, levando em consideragao as condi¢des hidrologicas, a de-
manda de energia elétrica, o pre¢co de combustiveis, o custo de déficit,
a entrada de novos projetos e a disponibilidade de equipamentos de
geragao e transmissao.

Em mercados de energia de paises desenvolvidos, 0 prego
da energia de curto prazo é formado pela interagdo entre oferta e de-
manda de energia, sendo calculado diariamente. No Brasil, o preco de
energia de curto prazo é apurado pela CCEE, com base no CMO, e
€ divulgado semanalmente e publicado as sextas-feiras com valores
para cada patamar de carga® (pesado, médio e leve) e para cada um
dos submercados.

A formagao do PLD é relacionada com o armazenamento e
afluéncia nos reservatérios das hidroelétricas e com o despacho de
energia elétrica de usinas térmicas. O PLD também é calculado men-
salmente e serve como referéncia para a comercializagao, precificacao
de contratos e projecdo de custos domésticos futuros com energia elé-
trica.

1 O inciso V do art. 2° do Decreto n° 5.177/2004, regulamenta que o PLD é apurado por submer-
cado, semanalmente e por patamar de carga, de acordo com o disposto no art. 57 do Decreto n°®
5.163/2004.

2 Custo necessario para se produzir o proximo MWh para o sistema elétrico.

3 Patamar de carga: periodo com determinado nimero de horas agregadas em trés patamares
de carga para dois dias tipicos: Tipo 1: segunda a sabado. Leve (0h00-6h59), Médio (7h00-17h59;
21h00-23h59) e Pesado (18h00-20h59) Tipo 2: domingos e feriados nacionais. Leve (Oh00- 16h59;
22h00-23h59) e Médio (17h00-21h59).
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O PLD tem registrado significativa volatilidade, o que gera
imprevisibilidade entre os agentes do setor elétrico. Esta variabilida-
de dos precos no mercado energético brasileiro possui dependén-
cia, dentre outras variaveis, do regime de precipitagcdo pluviométrica.

O regime pluvial e o volume de geracdo térmica sao va-
riaveis determinantes do preco de curto prazo no Brasil e res-
ponsaveis pela volatiidade no valor da energia para o merca-
do. Entretanto, estas variaveis dificultam a estimacdo do PLD,
exigindo a elaboragdo de modelos capazes de considerar estas ca-
racteristicas intrinsecas do modelo de energia elétrica brasileiro.

Neste contexto, o principal objetivo deste trabalho € capturar
e inferir sobre a dindmica do PLD. Para tanto, foi utilizado o mode-
lo de regressdo com parametros tempo-variantes. Este modelo foi
estimado por meio do Filtro de Kalman, na sua representagao es-
paco de estado do modelo. As variaveis, estatisticamente significati-
vas na explicagdo da dinamica do PLD, foram a geragéo térmica e
a energia armazenada. Pode-se verificar também que, uma vez
controlada a heteroscedasticidade condicional, o impacto da gera-
¢ao térmica sobre o PLD muda significativamente ao longo do tem-
po, enquanto que o efeito da energia armazenada é constante.

Este artigo esta divido em cinco secgdes, incluindo esta breve
introdugdo. Na secao seguinte é apresentada uma revisao da literatura
sobre a importancia dos pregos de curto prazo da energia e sobre a
modelagem econométrica desses pregos no Brasil e no mundo. Na
secao 3 sao detalhados os procedimentos utilizados na analise empi-
rica do PLD: obtengao, selegao e tratamento da base de dados, além
do detalhamento metodoldgico e econométrico relacionado ao modelo
utilizado. Na secéo 4 os resultados empiricos séo discutidos e, por
fim, algumas consideracdes finais sdo apresentadas na ultima secéo.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

A literatura econémica nacional a respeito do prego de curto
prazo de energia elétrica é surpreendentemente escassa. Reportam-
se abaixo os principais trabalhos identificados que se propuseram a
analisar o precgo de curto prazo para o Brasil.

Masili et al. (2003) realizaram uma analise avaliando meca-
nismos de leildo e a formacao de pregos no Brasil. Num breve analise
descritiva foram apresentadas as principais caracteristicas do merca-
do de energia do Reino Unido, Califérnia, European Energy Exchan-
ge (EEX), Nord Pool, Australia, Espanha e o mercado de energia de
curto prazo do Brasil. Foram apresentadas as caracteristicas comuns
no cenario internacional quanto a utilizagao de leildao e apresentado os
determinantes dos pregos para fechamento uniforme e discriminatério.
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O trabalhou concluiu que o preco de fechamento discriminato-
rio pode restringir manipulagéo e reduzir o preco da energia negociada.

Simbes e Gomes (2011) analisaram a melhor forma de sazo-
nalizar a energia assegurada, considerando restrigdes de valor em ris-
co. Foi proposto um modelo de analise considerando a otimizagao da
medida dmega. De acordo com os autores, essa metodologia permite
incorporar todos os momentos de uma distribuicado de probabilidade,
auxiliando na tomada de decisdo. Para realizagdo dessa analise foram
utilizadas simulagdes do preco de curto prazo (PLD). Foi concluido que
considerar restricdo de valor em risco, altera substancialmente a toma-
da de decisao quanto a sazonalizagédo das usinas, tornando a melhor
decisdo proxima de uma alocagao uniforme. Por outro lado, os resul-
tados com auséncia de restrigdo sao consideravelmente diferentes de
uma alocagao de energia uniforme.

Lazo et al. (2012) analisaram a contratagédo de energia elétrica
de curto prazo a partir de um modelo de otimizagdo baseado em algo-
ritmo genética e otimizagao robusta. Os resultados foram comparados
com simulagdes intuitivas e foi demonstrado que, mesmo consideran-
do incerteza nos cenarios de carga de energia, 0 modelo proposto con-
tribui para proteger as distribuidoras de oscilagdes no preco de curto
prazo. Dessa forma, os autores demonstraram que o uso do modelo
proposto contribuiu de forma significativa.

Leite et al. (2013) analisaram a dinamica do preco de curto
prazo (PLD) considerando o periodo entre janeiro de 2004 a maio
de 2008. Os autores ressaltaram que o PLD, apresentou considera-
vel volatilidade, o que culmina em extrema dificuldade de previséo,
0 que gera incerteza aos agentes do setor com aumento nos riscos
econdmicos e financeiros. Considerando as caracteristicas do calculo,
foi exposto que o PLD ndo apresenta uma variavel consistente para
realizagdo de investimentos futuros e para tomada de decisdo quanto
a comercializagao de energia de longo prazo.

Castro et al. (2014) avaliaram a formagéao do preco de energia
elétrica abordando modelos internacionais e o brasileiro. O texto bus-
cou demonstrar que a forma atual de definicdo do PLD n&o propicia
corretas informagbes econdmicas para subsidiar a tomada de decisao
dos agentes. Além disso, foi realizada uma ampla analise dos merca-
dos de alguns paises selecionados da Unido Europeia.

Filho e Affoson (2014) analisaram o mercado de energia de
curto prazo para o Brasil e propuseram um método de selecéo de va-
riaveis explicativas, utilizando técnicas ARIMA e com redes neurais ar-
tificiais, para melhorar a previsdo do preco da energia de curto prazo,
e encontraram que o método proposto melhora significativamente a
precisao da previsao.

Por outro lado, a literatura econémica internacional tem abor-
dado o prego de curto prazo de energia praticamente em trés grupos:
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modelos de previsdo; técnicas de reversao a média e modelagem na
presencga de picos e sazonalidade; e, por ultimo, estudos da relagao
entre precos a vista e precgos futuros de energia elétrica.

Os modelos de previsdo de energia de curto prazo, adotados
na literatura, se concentram praticamente na aplicacédo da metodologia
de modelagem de volatilidade, utilizando modelos GARCH e selecao
de variaveis.

Cifter (2013) analisou o comportamento dos pregos de energia
no mercado NORDIC' de energia elétrica utilizando o modelo GARCH
Markov (MS-GARCH). Os resultados empiricos mostraram que o0 mo-
delo MS-GARCH permite previsdes mais precisas do que os modelos
GARCH padréo.

Liu e Shi (2013) utilizaram dez estruturas diferentes de va-
riacoes do modelo GARCH para prever o pregco de energia de curto
prazo. Os resultados encontrados mostraram que os modelos ARMA-
GARCH-M sao eficazes, enquanto os modelos ARMA-SGARCH-M
séo simples e robustos, ja 0 modelo ARMA-GJRGARCH-M apresentou
uma previsao muito competitiva, na opinido dos autores.

Encontra-se num segundo grupo, presente na literatura inter-
nacional de analise de energia de curto prazo, o estudo de modelos
empregando técnicas de reversao a média e modelagem na presenca
de picos e sazonalidade. Dentre estes trabalhos destaca-se o trabalho
desenvolvido por Keles et al. (2012) em que foi realizada uma compa-
racgdo entre diferentes abordagens, visando modelar o preco de ener-
gia de curto prazo para o mercado Europeu.

Para modelar componentes estocasticos, das séries temporais
de precgo de energia elétrica, foram utilizados modelos de reversao a
média, modelos ARMA, GARCH e abordagem de troca de regime. Os
resultados indicaram que os modelos de reversdao a média e 0s mo-
delos ARMA apresentaram melhores ganhos em relagao aos demais
modelos testados. Além disso, os modelos de troca de regime contri-
buiram de forma significativa para melhorar os ajustes dos precos de
energia para o mercado analisado.

Janczura et al. (2013) analisaram os efeitos de diferentes tra-
tamentos nas séries de prego de energia elétrica de curto prazo visan-
do melhorar os modelos de estimacdo. Foram propostas técnicas de
identificacao e corregéo de outliers nos precos de energia e propostas
técnicas de dessazonalizagéo das séries. Foram analisadas séries de
preco de energia para o mercado de energia europeu € para 0 mer-
cado australiano. Os resultados mostraram que realizar corregbes e
filtrar as séries resultam em estimacgdes mais robustas para os dados
analisados.

1 Nordic electricity market € um mercado de eletricidade comum nos paises Nérdicos.
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Por fim, no terceiro grupo, o tema abordado na literatura inter-
nacional refere-se a relagao entre o prego de energia elétrica entre o
mercado a vista e o mercado futuro.

Nomikos e Andriosopoulos (2012) utilizaram modelos GARCH
e EGARCH para analisar o comportamento de pregos futuros de ener-
gia elétrica de curto prazo em oito mercados negociados na NYMEX".
Foram considerados dois tipos de modelos, um de reversao a média
e outro com reversdo a média na presenca de outliers. Os resultados
indicaram que a inclusao de tratamento para os outliers, em combina-
¢ao com diferentes velocidades de reversdo a média, aumentaram de
forma significativa os ajustes em todos os mercados analisados. Além
disso, a adigdo da especificacdo EGARCH melhora significativamente
os ajustes nos mercados analisados.

Nowotarski et al. (2013) realizaram estimacao e previsao do
preco de energia elétrica de curto prazo para seis dos maiores merca-
dos de energia do mundo. Foram considerados 300 modelos, incluindo
dummies mensais e modelos baseados em Fourier e decomposi¢cao
ondaletas combinados com cadeia linear ou de decaimento exponen-
cial. Os modelos foram diferenciados entre a duracao da janela de cali-
bragem e o numero de periodos das funcdes. Os resultados indicaram
que os modelos baseados em ondaletas sao significativamente melho-
res em termos de previsao.

Weron et al. (2014) estudaram séries de preco de energia elé-
trica do mercado Nord Pool? no periodo de 1998 a 2010. Foi utilizado
um modelo de regressdo com residuos GARCH para analisar a rela-
¢ao entre o prego a vista e futuro de energia elétrica. Os resultados
indicaram que o nivel de agua dos reservatérios apresenta um impac-
to positivo no prego de energia. Além disso, levar em consideragao a
sazonalidade do nivel da agua, ajuda a explicar o comportamento dos
precos analisados.

Embora a estimagao do prego de curto prazo de energia tenha
sido amplamente explorada na literatura nacional e internacional, néo
foram identificados estudos abordando o ajuste do PLD, considerando
a estimagao de parametros variando no tempo.

Foram encontrados trabalhos que consideram apenas os
elementos mensuraveis e nao permitem aos parametros variagéo ao
longo da amostra. Neste sentido, busca-se neste trabalho preencher
esta lacuna, verificando os ganhos trazidos nas estimagdes do PLD,
quando se permite que os parametros variem no tempo, ao longo da
amostra.

1 NYMEX ou New York Mercantile Exchange é o maior mercado mundial ndo-virtual que negocia
futuros de commodities, localizada em Nova lorque.

2 Nord Pool Spot (NPS),localizada em Oslo, ¢ a maior e mais importante bolsa de energia elétrica
do mundo.
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3. MODELO CONSIDERADO

Neste trabalho foi considerada uma regressao, com forma fun-
cional linear, com o objetivo de estimar o preco de energia de curto
prazo para o submercado Sudeste/Centro-Oeste do SIN.

Nesta regressao, busca-se estimar o valor esperado da varia-
¢ao do prego de energia elétrica de curto prazo. Como variaveis expli-
cativas para a variagdo do PLD, foram utilizadas duas das principais
variaveis consideradas pela CCEE no calculo do preco de energia de
curto prazo: a variagao do volume de geragao térmica convencional e
a variagéo do volume de energia armazenada.

Desta forma, a variagdo do PLD foi estimada conforme a se-

guinte equacgéo:

r_PLD; = ay, + oy 7 _GT, + ay, v _EA_S; + &, (1)

Em que:

r_PLD, = Variag&do do pregco médio de liquidagéo de diferencas no peri-
odo t para o subsistema Sudeste/Centro-Oeste;

@ = E o termo de intercepto da regress&o;

r_GT, = Variagdo da geracg&o térmica no periodo t para o subsistema
Sudeste/Centro-Oeste;

r_EA_s; = Variagdo do nivel de energia armazenada no periodo t para
o subsistema Sudeste/Centro-Oeste;

a1t € )+ = Variagao do nivel de energia armazenada no periodo t para
o subsistema Sudeste/Centro-Oeste;

€t = Termo de erro assumido ser independente e identicamente dis-
tribuido - iid.

Trabalhos empiricos da area buscaram estimar o prego do
PLD sendo explicado pelas seguintes varidveis: energia armazenada,
energia natural afluente, geracao térmica de energia, geragédo hidrau-
lica e demanda. Foram realizados testes para combinacbes dessas
variaveis e verificou-se que a geracao térmica e a energia armazenada
apresentaram o melhor ajuste para os dados, considerando a forma
funcional e o modelo proposto.
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Espera-se, com a formulagao da equacgao 1 acima, que a relagdo entre
a variacao do preco (spot) de energia elétrica seja diretamente propor-
cional com a variagado do volume de geracao térmica convencional e,
inversamente proporcional, quando explicada pela variagdo do volume
de energia armazenada.

r_PLD, = f(r_GT,,v_EA_s,) 2)

Embora tenha-se, inicialmente, considerado erros iid em es-
tudos da literatura especializada na area de energia elétrica, tem-se
observado séries de preco com erros heterocedasticos, o que foi con-
firmado neste estudo. Desta forma, para corrigir este problema uma
alternativa é a utilizagdo de parametros variando no tempo com distur-
bios GARCH.

Os modelos GARCH sao utilizados para a estimagao da vo-
latilidade de séries de retorno de ativos financeiros, sendo os mais
utilizados na literatura, os modelos auto-regressivos com heterocedas-
ticidade (ARCH), propostos por Engle (1982).

Posteriormente, os modelos propostos por Engle foram esten-
didos para os modelos ARCH Generalizados (GARCH), propostos por
Bollerslev (1986). Estes modelos caracterizam uma dependéncia ndo
-linear entre os retornos, funcdo da dependéncia serial da variancia
condicional.

No modelo GARCH, a variancia condicional ndo depende sé
dos erros passados |, mas também das k variancias passadas. Da se-
guinte forma:

K I
U = G +Z§'ivt—i +Zni€tz—i (©)
=1 i=1

Desta forma, visando corrigir o problema de heterocedastici-
dade dos residuos, este trabalho utilizou a forma proposta por Kim &
Nelson (1999), assumindo que os erros sdo modelados da seguinte
maneira:

&~ N, v,), e v, =65+ 0,6,4% + 0,0, (4)
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Além disso, para captar mudancgas na relagao entre o prego da energia
de curto prazo e as variaveis explicativas, considera-se que os para-
metros da fungao sao variantes no tempo e assumem uma dindmica
de passeio aleatério.

3.1 Filtro de Kalman

Foi utilizado o filtro de Kalman como algoritmo recursivo para
construir a fungéo de verossimilhanca e obter estimativas dos parame-
tros a,, variantes no tempo e condicional ao conjunto de informacgdes e
parametros conhecidos.

Conforme exemplos de Durbin & Koopman (2002) e Kim & Nel-
son (1999) sera demonstrado abaixo como o processo funciona. Entao
(1) pode ser reescrita considerando a seguinte forma geral:

Yo = a Xy + g, (5)

Em que: X=[1,X,,X,] sdo as variaveis explicativas geragao tér-
mica e energia armazenada, consideradas no periodo de tempo t, e
a=[a,,0,,0,], s&o os pesos das variaveis explicativas variantes ao longo
do tempo. Por suposigéo, considera-se que o vetor de pardmetros de
(1) segue um passeio aleatorio, desta forma, temos que:

Ay = Ag—q + Wy, (6)

onde w, ~iid N(O,W ).

Temos que (1) e (6) sdo conhecidas como um modelo em
Espaco de Estados e, para estimacao de seus parametros, pode ser
utilizado o método de maxima verossimilhanca.

Para isso, considere que q,,, € a esperanga condicional dos
parametros variantes no tempo e P, , a matriz de erro quadratico desta
esperanca. Entdo, quando uma nova observagéo y, € disponibilizada,
para dados valores de a,, , € P, ,, 0 erro de previsao pode ser calculado
como v=y-a,, , X.. Significando que apds observar y, é possivel realizar
uma inferéncia mais acurada a respeito dos dados:
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Qe = Qgie—q + PyeXyve (7)

Py = Py — Py 1 Xe Ay X Py (8)

Em que A=XP,, X+0? é a matriz de covariancia do erro de
previs&o v,. Assim, utilizando a,, e (5) € possivel realizar a previsdo de

cxt+1 It*

Ayt = Ao 9

Piyaie = Pue + Wy, (10)

Desta forma, realizando estes calculos de maneira recursiva
para t=1,...,T, tem-se a estimagédo dos par&metros variando no tem-
po. Inicialmente, utilizou-se o filtro de Kalman com a formulacéo exata
proposta por Koopman (1997) em razado da nado estacionaridade da
equacao de transi¢cao dos estados em (6).

O vetor de parémetros y, coleta os pardmetros desconheci-
dos na matriz de covariancia W , juntamente com o e qualquer outro
parametro fixo no tempo. Para estimar y, utiliza-se a maximizagéo nu-
mérica do log da fungéo de verossimilhanga, construida por meio da
decomposicao do erro de previsédo, que € dada por:

T

4
T 1 1
¢@) =~ 5log(2m) —EZzogm =5 vediv, (11

t=1

3.2 Descrigdo dos dados

Os dados historicos utilizados neste trabalho s&o referentes
a operacao do SIN, disponibilizados pelos agentes responsaveis pela
operagao do Setor Elétrico Brasileiro, ONS e CCEE. Conforme descri-
to anteriormente, o preco de curto prazo da energia elétrica no Brasil
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depende de dados operacionais do SIN para realizacdo da estimacao
do prego de curto prazo.

O mercado de energia brasileiro possui diversas variaveis que
podem ser consideradas como potenciais para explicagao do PLD, tais
como: carga de energia, carga de demanda, geragao hidraulica, gera-
¢ao térmica, energia armazenada e energia natural afluente. Dentre
essas variaveis, este trabalho selecionou as mais importantes para a
formagado do PLD, levando em consideragéo a relevancia do sistema
hidrotérmico brasileiro e buscando o melhor ajuste de acordo com a
metodologia descrita na sessao anterior.

Dessa forma, foram consideradas como variaveis relevantes
para explicagéo do PLD, o volume de geragao térmica convencional e
o volume de energia armazenada, conforme definigdo do agente res-
ponsavel pela divulgagdo dos dados histéricos (CCEE). A frequéncia
em que estas séries sdo medidas e disponibilizados pela CCEE' e
ONS é mensal.

Foram analisadas 160 observagdes entre julho de 2001 a ou-
tubro de 2014. A amostra analisada comega em julho de 2001, pois a
partir desta data, existiu no mercado de energia de curto prazo, um
progressivo desenvolvimento no calculo do PLD até seu estabeleci-
mento atual.

As séries descritas acima séo disponibilizadas para cada um
dos subsistemas que compdem o SIN (Sudeste/Centro-Oeste; sul;
nordeste e norte). Entretanto, neste trabalho o foco da analise se con-
centrou no subsistema Sudeste/Centro-Oeste, tendo em vista a sua
representatividade na capacidade maxima instalada, responsavel por
70% da geracéo de energia elétrica no Brasil segundo o ONS, confor-
me Tabela 1, que mostra a capacidade maxima instala por regiéo.

Tabela 1 - Capacidade Maxima Instalada por Regiéo

Regiao MW/més %
Sudeste/Centro-Oeste 202.246 70%
Sul 19.873 7%
Nordeste 51.859 18%
Norte 14.812 5%
Total 288.790 100%

Desta forma, ao ser estudada a formagao de precos do sub-
sistema Sudeste/Centro-Oeste, realiza-se uma analise com boa repre-
sentacdo do mercado de energia elétrica de curto prazo para o pais.

1 A CCEE também divulga os pregos do PLD semanalmente.
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Além disso, existe uma forte correlagdo histérica dos pregos
de energia de curto prazo entre os subsistemas, corroborando a signi-

ficancia deste subsistema na representatividade do mercado de curto
prazo nacional.
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Figura 1 - Série histérica do PLD para o subsistema SE/CO -
jul/01 a out/14

A Figura 1 reporta a série histérica do PLD para o subsistema
SE/CO -jul/01 a out/14. No periodo analisado, observam-se oscilagdes
no preco do PLD. Destaca-se o alto valor em janeiro de 2008, ocorrido
devido ao atraso no inicio do periodo umido no submercado Sudeste/
Centro-Oeste.

Além disso, ocorreu uma elevagao no prego a partir do final de
2013, que é decorrente da crise hidrica que tem afetado os reservato-
rios do pais, diminuindo a capacidade de geracdo hidraulica e aumen-
tando o volume de geragao térmica.
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Figura 2 - Geragao térmica para o subsistema SE/CO - MW médio —
jul/01 a out/14
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Na Figura 2, encontra-se a série de geragdo térmica' conven-
cional de energia elétrica para 0 mesmo periodo, também sendo ob-
servadas constantes oscilagdes em toda a amostra analisada. Assim
como no prego do PLD, a geragao térmica também foi impactada pela
crise hidrica no final de 2013 em diante, periodo em que foram regis-
trados seus maiores volumes de geragao de energia elétrica em toda a
amostra analisada.

Com a diminuicdo da capacidade dos reservatoérios, o custo
de oportunidade da agua é elevado e o Operador Nacional do Sistema

aciona a geracédo térmica, buscando minimizar os custos para o siste-
ma elétrico como um todo.

200.000

180.000 A
160.000 m
140.000 A N

120.000

100.000

MW medio

80.000

60.000
40.000

20.000

0

0-05

jan-01
jul-01
jan-02
Jul-02
jan-03
jan-04

jul-03
Jul-04
Ja

Jul-05

jan-06
Jul-06
n-07

ja
ul-07
jan-08
jul-08
jan-09
-09

jan-

©

jul
jan
Jul
jan.
Jul-

Figura 3 - Energia armazenada para o subsistema SE/CO - MW
médio — jul/01 a out/14

Na Figura 3 é apresentada a evolugéo da série de energia ar-
mazenada para o subsistema Sudeste/Centro-Oeste para o periodo
de julho de 2001 até outubro de 2014. A importancia deste dado € a
possibilidade de analisar a capacidade de geragdo em um determinado

subsistema analisando o nivel dos reservatorios.

Analisando o grafico de energia armazenada observa-se a
indicacao de componentes sazonais. Esta sazonalidade deve-se ao
impacto no nivel dos reservatérios, decorrente do periodo chuvoso -
Umido - e do periodo seco. No periodo seco, que compreende os me-
ses de maio a novembro, os reservatorios vao diminuindo seu nivel. Ja
no periodo Umido, que ocorre entre os meses de dezembro a abril, os
niveis dos reservatoérios sdo recompostos de maneira gradativa.

1 Geragéo Térmica: Medido em megawatt médio (MW-médio), o conceito de Geragdo Térmica con-

vencional se refere ao acionamento de centrais térmicas para suprir a demanda devido a queda no
nivel dos reservatorios.
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Para realizagdo da estimagdo do prego de energia de curto
prazo proposto neste trabalho, foi realizado ajuste sazonal na série de
energia armazenada, visando eliminar os efeitos da sazonalidade na
explicagéo do PLD.

Ao longo do tempo, os métodos de ajustamento sazonal, tam-
bém conhecidos como dessazonalizagéo, tém fornecido relevante con-
tribuicdo aos estudos das séries temporais. Destaca-se inicialmente
o trabalho de Kuznets (1933), em que foi destacada a importancia de
se analisar a sazonalidade mdvel, em suas pesquisas, para verificar
a natureza da mudanga na amplitude sazonal em 31 séries temporais
da industria. Posteriormente, em trabalho elaborado por Kaiser (1998),
foram analisadas as situagdes em que o componente sazonal pode
estar sujeito a alteragdes.

Existem diversas técnicas disponiveis para ajustamento, tais
como: o método X-11, desenvolvido pelo U.S. Bureau of the Census;
a versao X-11-ARIMA, desenvolvida pelo Statistics Canada e a versao
X-12 ARIMA, disponibilizada pelo U.S. Bureau of the Census.

Para realizacdo do ajuste sazonal neste trabalho foi utilizado o
método X-12 ARIMA. Além de ser o método utilizado pelo IBGE, esse
meétodo de dessazonalizagdo € adotado por paises como Inglaterra,
Estados Unidos, Australia, Canada, Japao, Franca, Italia, Holanda, Su-

écia e Suica, sendo considerado o método mais utilizado no mundo
pelos 6rgdos oficiais de estatistica (I.M.F., 2008)".
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Observa-se na Figura 4, a série de energia armazenada em
nivel e apos a realizagéo do ajuste sazonal dos dados.

1 Informagao da OCDE disponivel < http://www.oecd.org/std/na/1909562.pdf > Acesso em: 19 de
Outubro de 2014.
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Seguindo a formulacao proposta por Enders (1996), foram cal-
culados os retornos para as séries de PLD, geragéo térmica e para a
série dessazonalizada da energia armazenada — EA_s, conforme defi-
ni¢cao abaixo:

rPLD, = In () 7 6T, =In(-2-) : er EAs, = In (=)

t-1 t-1 EASt—y

Na tabela a seguir, serdo apresentadas as principais estatis-
ticas descritivas para as trés séries que foram analisadas em nivel e
sem ajuste sazonal, visando apresentar as caracteristicas reais dos
dados no periodo analisado.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas das séries em nivel

Estatisticas Descritivas PLD GT EA
Média 133,6 2.248,2 116.483,3
Mediana 47,2 1.387,6 122.360,5
Maximo 822,8 7.432,6 174.172,0
Minimo 4,0 364,9 33.196,0
Desvio Padréo 189,0 1.828,2 33.892,8
Numero de observagdes 160 160 160

Entre julho de 2001 e outubro de 2014 o preco do PLD apre-
sentou uma grande variagdo, registrando um valor minimo de 4,00
R$/MWh e um maximo de R$ 822,83 R$/MWh. A média do perio-
do foi de R$133,00 sendo quase o triplo do valor da mediana para
0 mesmo periodo, o que é explicado pelos altos pregcos da energia
no curto prazo, que estdo sendo praticados no periodo mais recente.

A série de geragéo térmica também apresentou, na amostra
analisada, uma grande amplitude entre seu valor minimo e maximo,
364,9MW e 7.432,6 MW respectivamente, e um valor médio superior ao
mediano.

A série de energia armazenada apresentou, entre as séries
analisadas na amostra, o valor médio mais préximo ao valor median-
do, caracterizando uma série homogénea que, em média, evoluiu de
maneira uniforme no periodo analisado. Esta série registrou um valor
minimo de armazenamento dos reservatorios de 33.196MW e um ma-
ximo de 174.172MW em momentos de maior nivel de armazenamento.
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3.3 Testes de raiz unitaria

Apos o tratamento das variaveis e antes da realizagao das es-
timacgdes, foram realizados testes para verificar se as séries descritas
anteriormente séo estacionarias. Para verificacdo da ordem de integra-
¢ao das variaveis, foram utilizados os testes MADFGLS e o MPPGLS.
A hipotese nula dos testes € que a série é nao-estacionaria ou possui
raiz unitaria.

Para aplicagdo dos testes foi utilizada a escolha 6tima do nu-
mero de defasagens (k), seguindo a indicagdo de Ng e Perron (2011),
com a utilizagao do critério de informacao Akaike Modificado (MAIC). O
numero maximo de defasagens considerando esta indicagao foi obtido
a partir do resultado da férmula:

Kmayx = int (12 (%)%> (12)

Como componentes deterministicos, foram incluidos a cons-
tante (c) e uma tendéncia linear (t), visando verificar os casos em que
esses componentes contribuem para obter significancia estatistica na
analise das séries.

Tabela 3 - Testes para raiz unitaria das séries temporais

Variavel MADF® Lags MPPe
c,t c c,t c
r_ PLD -12,212%**  -12,123*** 13 -6,302*** -6,301***
r_GT -12,763***  -12,738*** 13 -6,304*** -6,304***
r EA_s -2,623 -7,055*** 13 -1,935 -5,315***
Valores Criticos
1% -3,735 -2,605 -3,420 -2,580
5% -3,161 -1,946 -2,910 -1,980
10% -2,863 -1,613 -2,620 -1,620

¢ = constante, t = tendéncia.

(***) Rejeita-se a hipétese nula ao nivel de significancia de 1%.
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Verifica-se na Tabela 3 que, ao analisar a série de variagdo do
PLD, rejeita-se a hipotese nula de raiz unitaria em ambos os testes e
com todos os determinantes deterministicos. A série de variagdo do
volume da geragao térmica também apresentou-se estacionaria para
todos os testes.

Contudo, ao analisar a série de variacdo da energia armaze-
nada, foi possivel rejeitar a hipétese nula de raiz unitaria, em ambos
os testes, somente quando considerada o termo da constante. Quando
considerada a constante e tendéncia, nao foi possivel rejeitar a hipote-
se nula de raiz unitaria para a série em ambos os testes considerados
nesta analise. Indicando que a melhor representagao para essa série,
com relacdo a estacionaridade, e para a amostra analisada, é obtida
ao se considerar somente o termo de tendéncia como componente
deterministico.

4. RESULTADOS

Nesta sec¢do serdo apresentados os resultados da estimagéao
do modelo definido por (1) e (6), que visa realizar o ajuste entre a varia-
¢ao do preco de energia de curto prazo —r_PLD, explicada pelas varia-
¢Oes da geracao de energia térmica —r_GT e da energia armazenada
com ajuste sazonal —r_EA_s. Para verificar se multicolinearidade pode
ser um problema na estimag¢ao do modelo de regressao, 0 numero con-
dicdo (condition number) proposto em Belsley, Kuh e Welsch (1980) foi
usado. Esse numero apenas informa sobre o grau de invertibilidade da
matrix de variaveis explicativas. Ele € dado pela razdo entre o maior
e 0 menor autovalores dessa matriz. Os autores sugerem que um nu-
mero maior que 20 pode ser preocupante. No modelo desenvolvido no
presente trabalho, chegou-se ao valor de 4; neste caso, descartou-se
a possibilidade da multicolinearidade afetar significativamente os resul-
tados.

Além de realizar a estimagéo dos coeficientes de cada para-
metro, visando captar mudancgas na relagéo entre o preco da energia
de curto prazo e as variaveis explicativas, foram realizados ajustes
considerando que os parametros sao variantes no tempo e assumem
uma dindmica de passeio aleatério em ambos os periodos analisados.
Os resultados encontrados podem ser visualizados na Tabela 4.
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Tabela 4 - Variavel dependente — r_PLD — estimagao com
parametros variando no tempo

r_pld Coeficiente Desvio Padrao
Constante 0.0030 0.0035
r_gt 0.1204** 0.0610
reas 0.1755 0.1853
6o 0.0041*** 0.0016
(e+1)? 0.4299*** 0.1456
Vit 0.5584*** 0.1495
log-likelihood 41.1983
Estatistica-Q (6) p-value = 0,5788
Estatistica-Q2 (6) p-value = 0,8826
Estatistica - KS p-value = 0,8917
N° Obs. 160

(***) Significante ao nivel de 1%.
(**) Significante ao nivel de 5%.

A Tabela 4 reporta o resultado da estimagao para a variagédo
do precgo de energia de curto prazo (PLD) no periodo avaliado. Os co-
eficientes reportados na Tabela 4 sao referentes aos desvios-padrao
da dindmica temporal de cada parametro alpha (constante, r GT e
r EA_S), além dos parametros GARCH.

A estimacgéao do coeficiente da dinamica temporal da variacao
da geragao térmica e dos pardmetros GARCH foram significativos. Pa-
rametros estimados dos desvio-padrao que nao foram significativos im-
plicam em alpha constante, ou seja, a relagdo entre a variavel depen-
dente e a explicativa nao varia significativamente ao longo da amostra.
Dessa forma, de acordo com os resultados apresentados anteriormen-
te, tanto o coeficiente da constante quanto da energia armazenada nao
possuem variagao significativa ao longo da amostra.

Os testes nos residuos indicaram por meio do teste Ljung-Box
auséncia de autocorrelagédo nos residuos e nos seus quadrados. Para
verificar a normalidade dos erros foi realizado o teste de Kolmogoro-
v-Smirnov que indicou que os residuos sao normalmente distribuidos.
Os resultados em conjunto dos testes dos residuos, auséncia de au-
tocorrelacao e normalidade dos erros, sugerem que os residuos séao
independentes e normalmente distribuidos.

A dinamica entre as variaveis explicativas e a variavel depen-
dente, bem como a relagéo entre elas, serdo reportadas e analisadas
na sequéncia. Assim, sera possivel verificar o comportamento do sinal
e a magnitude dos valores estimados para cada parametro e em cada
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um dos modelos propostos.

Na Figura 5 encontra-se a comparagao entre a variagao do
preco de energia da série original e a variagado gerada a partir da re-
gressao proposta e estimada por este estudo. Os valores plotados
pontilhados foram ajustados pela regressao linear com parametros va-
riando no tempo.
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O periodo entre 2001 e 2005 foi conturbado para o setor de
energia elétrica, considerando a crise do apagao em 2001 e 2002, o
que ocasionou uma direta intervengdo governamental para realizar
ajustes nos pregos de energia. Em consequéncia dessa crise, houve
uma redefinigdo no marco regulatério do setor elétrico com destaque a
criagdo da CCEE, que passou a atuar de maneira atuante no mercado
de curto prazo.

Foi realizada uma regresséao linear simples, com erros GARCH
(1,1), estimada por Minimos Quadrados Ordinarios (OLS), com o obje-
tivo de realizar uma analise comparativa com as estimacgdes, utilizando
a metodologia de parametros variando no tempo. O resultado da re-
gressao por OLS encontra-se em (13) e (14):

r_PLD, = —0,00 + 04175, — 2,2075,,,

0,02) (0,09  (0,03)

vE = 0,05 + 0,32¢2_, + 0,41v2,
(0,02) (0,17 (0,19)
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O resultado da estimacgao por OLS indica que o pre¢o do PLD
apresenta uma relagao estatisticamente significante as variaveis expli-
cativas, sendo que a relagao € direta com o nivel de geragao térmica,
e inversa com o volume de energia armazenada com ajustes sazonais.

Os graficos expostos nas figuras seguintes reportam o com-
portamento ao longo da amostra dos coeficientes estimados no mode-
lo, com parametros variando no tempo, juntamente com uma reta re-
presentando a estimagéo dos coeficientes por OLS. Além disso, foram
plotadas bandas de intervalo a 95% de confianga para os parametros
variando no tempo.

Para realizagédo da plotagem das séries, foram retiradas as pri-
meiras observagdes que sao utilizadas para realizar os ajustes iniciais
do Filtro de Kalman na realizagao da dinamica temporal de variagao.
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Figura 6 - Parametro variando no tempo do coeficiente intercepto
e estimagao por OLS

Conforme a Figura 6, é possivel observar que no periodo ana-
lisado as estimativas para a o coeficiente de intercepto mantiveram-se
constantes, préximas de zero e sem mudangas significativas. Este re-
sultado confirma a nao-significancia do coeficiente estimado, conforme
Tabela 4, para o desvio-padréao do alpha para o intercepto, ou seja, a
relagdo entre o PLD e o termo constante nao varia significativamente
ao longo da amostra analisada.
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Figura 7 - Parametro variando no tempo do coeficiente geragcao
térmica e estimacao por OLS

Em relagao ao coeficiente de suavizagédo da geragao térmica,
os resultados revelam consideraveis alteragdes na magnitude do efeito
desse parametro ao longo do periodo analisado.

Conforme reportado na Tabela 4, o coeficiente estimado para
o desvio-padrao do alpha, para a geragao térmica, foi estatisticamente
significativo, ou seja, encontrou-se evidéncia que a relagdo entre a va-
riacao do preco do PLD e a geracao térmica varia ao longo da amostra.

O resultado do coeficiente estimado para a geragéo de energia
térmica — r_GT, apresentou sinal positivo e estatisticamente significati-
vo, também confirmando o esperado, onde o prego da energia de curto
prazo responde positivamente a aumentos na quantidade de energia
gerada a partir de fontes térmicas.

Isto acontece considerando que a geracao de energia elétrica
a partir de fontes térmicas é consideravelmente mais cara do que por
fontes hidraulicas. Um maior acionamento das usinas térmicas ocor-
re em casos de aumento da demanda por energia, por indicacao da
combinacgdo 6tima entre fontes hidraulicas ou térmicas pelo ONS e por
crises hidroldgicas, como tem ocorrido desde o final de 2013.

Espera-se uma relagdo positiva entre a quantidade de energia
térmica gerada e o prego do PLD; essa relagao foi encontrada no resul-
tado apresentado no modelo analisado.

Observa-se que a magnitude do coeficiente de geragao tér-
mica oscilou de maneira consideravel. Entre 2007 e 2010, houve uma
reducdo na magnitude do impacto da variacao da geracao térmica na
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variagao do prego do PLD.

Contudo, a partir de 2010 essa magnitude passa por uma
alternancia de tendéncia de impacto, partindo a contribuir de forma
crescente e positiva na explicacéo da variagado do prego de energia.
Em 2010 houve uma redugao no nivel dos reservatorios ao longo do
periodo seco, o que foi observado pelos 6rgaos reguladores do setor
que autorizaram um acionamento de usinas térmicas no periodo. Além

disso, nesse periodo houve um crescimento da carga de energia no
pais.
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Figura 8 - Parametro variando no tempo do coeficiente de energia
armazenada e estimagéo por OLS

O coeficiente da energia armazenada com ajustes sazonais,
apesar de apresentar um grafico com variagéo ao longo da amostra,
obteve parametros estimados dos desvio-padrdo nao-significativos,
implicando em alpha constante.

Este resultado n&o indica inexisténcia de relagao significativa
entre o r_PLD e r_EA_s; apenas indica que nao ha alteragbes signifi-
cativas na magnitude do coeficiente ao longo da amostra. O resultado
da estimacgéo do coeficiente por OLS foi plotado na Figura 8 como uma
reta: a = -2,2. Ao comparar as estimagoes na figura, observa-se que o
coeficiente estimado pelo método parédmetros variando no tempo, pos-
suiu uma variagao média na magnitude proxima ao valor do coeficiente
constante estimado por OLS.

Dessa forma, o aumento no nivel dos reservatorios, capturado
pela varidvel energia armazenada, implica numa redugéo na variagao
do prego da energia de curto prazo. Este resultado confirma o espera-
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do, uma vez que, quanto menor o nivel hidraulico nos reservatérios
maior o prego da energia de curto prazo.

Esta relagdo, conforme reportada na Figura 8, embora nao es-
tatisticamente significativa, apresentou correlagdo negativa com osci-
lagdes durante a amostra analisada.

Destaca-se a grande alteragdo na magnitude do coeficiente
em janeiro de 2010 e janeiro de 2012; essas alteragdes na relagao
deveu-se, nos dois periodos, pelo inicio do periodo umido com recupe-
racao no nivel dos reservatorios que estavam em niveis consideravel-
mente baixos.

O modelo de ajustamento proposto, com parametros variaveis,
captou as alteragdes do impacto no prego de energia de curto prazo no
preco (PLD) como consequéncia das redugdes ocorridas no nivel dos
reservatorios.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

O trabalho teve como objetivo estimar o preco de energia elé-
trica de curto prazo (PLD) para o mercado brasileiro. Utilizou-se mode-
lo econométrico em Espacgos de Estado com modelagem de volatilida-
de utilizando GARCH.

Foram consideradas duas variaveis explicativas que mantém
forte relagdo com o preco (spot) de energia elétrica: o volume de gera-
¢ao de energia térmica convencional e o nivel de energia armazenada
com ajuste sazonal. A frequéncia dos dados utilizados foi mensal no
periodo de julho de 2001 a outubro de 2014. As informagdes sao re-
ferentes ao subsistema Sudeste/Centro-Oeste do Sistema Interligado
Nacional.

Conforme esperado, o trabalho encontrou evidéncias de que
o coeficiente estimado para a variavel geragao térmica varia ao longo
da amostra analisada. Por outro lado, embora exista relagdo inversa
e estatisticamente significativa entre o coeficiente da energia arma-
zenada com ajustes sazonais e 0 prego spot de energia elétrica, néo
foram encontradas evidéncias indicando alteragdes na magnitude do
coeficiente ao longo da amostra.

De forma geral, os resultados dos ajustamentos obtidos com
os modelos, apresentaram as relacées conforme esperado. Os resulta-
dos encontrados nessa analise contribuem para melhorar a estimagéao
do prego de energia de curto prazo para o mercado brasileiro e podem
ser utilizados pelas empresas que atuam no setor para melhorar o pla-
nejamento da comercializagao de energia. A utilizagdo do modelo em
Espaco de Estados contribui para realizar mais precisas estimagoes
do PLD, considerando a presenga e implicagdes das variagbes dos
parametros ao longo da amostra analisada.



Vol. 23 | N° 3| 3° Trim. 2017 31

As alteragdes de magnitude dos coeficientes, ao estimar a re-
lagdo do prego da energia de curto prazo com importantes variaveis
explicativas, conforme demonstrado neste trabalho, abre uma possi-
bilidade de incorporagédo dessa metodologia pelos 6rgaos reguladores
do setor de energia e pelas empresas do setor, possibilitando realizar
um planejamento energético mais preciso e confiavel.

Por fim, conclui-se que as variagbes dos coeficientes, captura-
das a partir da estimagé&o com parametros variando no tempo, se mos-
traram uma boa alternativa para modelar o prego de energia de curto
prazo, refinando a relagédo entre o PLD e as variaveis explicativas.

O modelo foi capaz de captar alteragdes no decorrer da amos-
tra, com destaque para a significativa alteracdo da magnitude do coefi-
ciente do volume de geracao de energia térmica. Além disso, foi possi-
vel demonstrar que as alteragbes nas séries, decorrentes dos impactos
das crises hidricas nos precos da energia de curto prazo, influenciam
na resposta do Preco de Liquidagbes de Diferengas (PLD).
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