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2 O SETOR ELETRICO BRASILEIRO

Este capitulo ird apresentar alguns aspectos regulatérios do Sistema Elétrico
Brasileiro (SEB) pertinentes para o assunto deste trabalho. Estes aspectos seréo
detalhados de maneira a explicitar os riscos e oportunidades resultantes destas

regras e que foram a motivacao deste estudo.

2.1 Aspectos Fisicos

O Sistema Elétrico Brasileiro (SEB) pode ser dividido em dois sub-
sistemas: o Sistema Interligado Nacional (SIN) e o Sistema Isolado.

O Sistema Isolado refere-se a alguns estados da regido Norte - Amapa,
Roraima, Ronddnia, Acre, Para e Amazonia — que néo estdo interligados ao resto
do sistema. O Sistema Isolado compreende 45% do territorio nacional, porém
representa somente 2% da demanda total do pais. Este sistema ndo sera objeto de
estudo nesta dissertacdo devido as diferencas entre as regras de despacho,
comerciais e de regulacdo do Sistema Interligado em relacdo aos sistemas

isolados.
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Figura 2-1 Sistemas Isolados no Brasil
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O Sistema Interligado Nacional atende 98% do consumo de energia do pais.
Em 31 de dezembro de 2007 a capacidade instalada do SIN era de 104.703 MW.

A participacdo hidroelétrica era de 79,1%, com mais de uma centena de
usinas hidroelétricas com poténcia instalada superior a 30 MW, localizadas em 12
bacias hidrograficas principais e mais de duzentas pequenas centrais hidrelétricas
(PCHs) .

A geracdo termoelétrica a partir de combustiveis fosseis representa outros
14,8% de capacidade instalada, operando de forma complementar ao sistema
hidroelétrico, tendo como combustiveis carvao, gas natural, éleo diesel e 6leo
combustivel.

As fontes de energia alternativa representam aproximadamente 4,2% da
capacidade instalada no SIN com fontes edlicas e de biomassa.

Por ultimo, as usinas nucleares (Angra | e 1) representam 2% da capacidade

do parque gerador instalado no SIN.

Carvao Mineral 1,4%

Nuclear 1,4%

Biomassa 3,9% Eolica 0,2%

Petréleo 3,6%
Gés 9,8%

Hidrelétrica 79,1%

Figura 2-2- Composi¢do da matriz de energia elétrica

A area suprida pelo SIN ¢ interconectada por aproximadamente 87.445 km
de linhas de transmissdo de alta tensdo, a chamada Rede Baésica, que possui
circuitos com tensdo variando de 230 kV a 765 kV em corrente alternada.
Adicionalmente, o pais possui dois links em corrente continua (CC) de £ 600 kV
conectando a usina hidroelétrica de Itaipu, localizada no oeste do Parang, a
subestacdo Ibiina na Grande Sdo Paulo. A entrada de agentes privados na

expansdo do sistema de transmissao tem ocorrido de maneira acelerada, de forma
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que, atualmente, a participacdo privada na receita anual da transmisséo € de 40% .
Além da usina binacional Itaipu, a principal interconexdo internacional do SIN
ocorre através da conversora back-to-back de Garabi, que interconecta 0s sistemas
do Brasil e Argentina podendo transmitir até 2.200 MW.
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Figura 2-3 - Sistema de Transmissao, horizonte 2007-2009

Devido as restricdes de transmissdo entre as diferentes regides do SIN, este
é sub-dividido em quatro “sub-mercados”: Sul (englobando a regido Sul do pais),
Sudeste (englobando as regifes Sudeste e Centro-Oeste do pais), Nordeste
(englobando a regido Nordeste do pais) e Norte (que inclui o Maranhao, Tocantins
e parte do Para). Estes sub-mercados sdo levados em consideracdo no calculo do
Custo Marginal de Operacdo (CMO) e na formacdo do preco spot, conforme sera
detalhado mais a frente.
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2.2 Regulamentacao

A regulamentacdo criada no “novo modelo setorial” do SEB tem como
objetivos principais: assegurar a expansdo da oferta, garantir tarifas maédicas ao
consumidor final e garantir um marco regulatorio estavel.

Nesta secdo serdo detalhados alguns aspectos da regulamentacao do SEB.

2.2.1 As duas regras basicas para a seguranca de suprimento

A seguranca de suprimento € garantida no SEB através de duas regras
bésicas:

* Regra Basica #1 estabelece que todo consumo de energia no sistema deve
estar 100% coberto por contratos de energia.

Isto significa que deve existir um contrato de suprimento de energia para
cada MWh consumido no sistema. Esta obrigacdo é aplicavel a distribuidoras e
consumidores livres. Cada contrato deve ser registrado na CCEE, sendo que a
auto-producdo € equivalente a um contrato de suprimento para efeito da Regra
Basica #1.

A verificagdo da cobertura contratual para as distribuidoras é realizada
anualmente: o consumo acumulado em MWh nos 12 meses do ano civil
precedente deve ser menor ou igual ao montante contratado acumulado em MWh
neste mesmo periodo. Para os consumidores livres a verificacdo € mensal, por
uma janela movel de 12 meses.

» Regra Basica #2 estabelece que, embora os contratos bilaterais sejam
instrumentos financeiros, eles devem ter um lastro fisico de geracdo capaz de
produzir o montante de energia contratada de maneira sustentavel. Este lastro
fisico pode ser assegurado por projetos de geracdo prépria ou por contratos de
suprimento de terceiros, que por sua vez devem estar lastreados por projetos.

Para verificar esta regra, 0 MME atribui a cada usina no SEB um montante
de energia (medido em MWh/ano) correspondendo & sua capacidade de producédo
sustentivel. Este valor - conhecido como energia assegurada para as usinas
hidroelétricas e garantia fisica para as usinas ndo-hidroelétricas - € parte do
contrato de concessao de usinas hidroelétricas e da autorizacdo concedida a outros

empreendimentos (que ndo hidroelétricas). Todos os equipamentos de geracdo
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(hidrelétricas, termelétricas, edlicas, biomassa etc.) tém um certificado de Energia
Assegurada / Garantia Fisica.

A metodologia para o célculo das garantias fisicas (ou energias asseguradas)
é bastante complexa, mas de forma geral, elas refletem a contribuicdo de energia
de cada usina durante os periodos secos. Todos estes valores sdo certificados pelo
governo e publicados pelo MME para cada gerador no sistema. Para as usinas
hidroelétricas, por exemplo, eles correspondem a capacidade de producédo
continua durante 0s anos secos. Para usinas térmicas eles sdo dados pela
capacidade disponivel (descontando as taxas médias de parada forcada e
programada) e ajustadas por um fator “redutor” que depende simultaneamente do
custo operativo variavel e geracdo minima.

Atualmente, os Orgdos reguladores e agentes do setor elétrico vém
sinalizando a intencdo de substituir a nomenclatura “Energia Assegurada” (no
caso das hidroelétricas) por “Garantia Fisica” (para todas as usinas, inclusive as
hidroelétricas) de maneira a simplificar a nomenclatura oficial, ja que ambas tém,
regulatoriamente, a mesma funcao (limitar o montante méximo passivel de venda
pelas usinas através de contratos). Dessa maneira, para efeitos desta dissertacéo,
0s termos energia assegurada, energia firme, lastro e garantia fisica serdo

considerados sinbnimos, sendo este Gltimo o utilizado ao longo da dissertacao.

2.2.2 Os Ambientes de Contratacdo — ACR e ACL

Dois ambientes de contratagdo foram definidos pelas novas regras,
englobando todos os agentes do setor: Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR)
e Ambiente de Contratacdo Livre (ACL).

No ACR € comercializada a energia pelas distribuidoras para o atendimento
da demanda dos consumidores cativos (ou regulados). Um dos aspectos que
diferenciam o novo modelo institucional do anterior € 0 seu esquema de
contratagdo para 0s consumidores cativos. Pelo esquema anterior, uma
distribuidora poderia estabelecer contratos bilaterais diretamente com geradores
ou produtores independentes de energia (PIE). JA& no novo modelo, as
distribuidoras devem contratar sua energia somente através de leilGes publicos .
Um aspecto importante desta medida é que as distribuidoras ndo sdo mais livres
para assinar contratos de “self-dealing”, isto é, compra de energia de empresa do
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mesmo grupo: agora elas podem fazé-lo somente através de leildes nos quais eles
concorrem em igualdade de condicdes com os demais geradores, assinando
contratos com todas as distribuidoras.

O Ambiente de Contratacdo Livre (ACL) é onde ocorrem todas as
transacdes e negociacOes de energia feitas diretamente entre geradores e 0s
consumidores participantes (denominados Consumidores Livres). Neste ambiente
0s contratos bilaterais sdo livremente negociados entre as partes. Qualquer
consumidor conectado ao sistema apos a promulgacdo da Lei n® 9.074/95 e cuja
demanda seja superior a 3 MW é potencialmente livre. Consumidores existentes
antes da Lei séo livres somente se seu consumo for superior a 3 MW e estiverem
conectados a rede de transmissao de 69 kV ou superior.

O mercado livre de energia vem experimentando um crescimento
vertiginoso nos ultimos anos. A grande flexibilidade nas condi¢des de negociacao
dos contratos bilaterais vem se mostrando um grande atrativo, o0 que tem resultado
em grande numero de consumidores cativos migrando para o mercado livre.
Dados recentes indicam a existéncia de aproximadamente 700 consumidores
livres e autoprodutores registrados na CCEE cuja carga corresponde a
aproximadamente 28% do consumo total do SIN.

A Figura 2-4 apresenta a evolucdo da participacdo dos consumidores livres
no consumo do Mercado de Fornecimento de Energia Elétrica, que corresponde
ao consumo total medido no SIN subtraido do volume de energia autoproduzida e
transportada pela rede. Os dados apresentados neste grafico foram compilados a

partir de dados originais contidos em 87[8]- [13].
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Figura 2-4 - Evolucéo do Consumo no ACR e ACL

Uma caracteristica importante do ACL e que impulsionou este ambiente de
comercializacdo foi a regulamentacdo em 2006 pela ANEEL da lei N° 9.427 de
dezembro de 1996, Art. 26 que criou a figura do Consumidor Especial. Este
passou a ser definido como um consumidor livre (ou um condominio de
consumidores livres) com carga igual ou superior a 500 kW. A estes
Consumidores Especiais foi dado o direito de comprar energia de fontes
alternativas (PCH, biomassa, edlica e solar com Potencia Instalada menor ou igual
a 30 MW) com desconto de até 50% em suas tarifas de distribuicdo/transmissao.
Os geradores de fontes alternativas que vendem energia a estes Consumidores
Especiais sdo chamados de Geradores Incentivados e este tipo de energia €
chamado de Energia Incentivada.

A criacdo das figuras dos Consumidores Especiais e dos Geradores
Incentivados no ACL criou grandes oportunidades para geradores de energia a
partir de fontes alternativas uma vez que o gerador pode aproveitar-se do desconto
dado aos consumidores livres em suas tarifas de distribuicdo para cobrar um prego
maior pela sua energia de maneira que o negdcio ainda seja atraente para o

consumidor.
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No entanto, as caracteristicas especificas de cada um desses geradores por
vezes impedem que eles comercializem de maneira eficiente e rentavel sua
energia.

Geradores a Biomassa de cana de acUcar, por exemplo, possuem uma
geracdo de energia sazonal (restrita aos meses de safra da cana). Dessa maneira,
caso eles se comprometam a fornecer um contrato de energia para um consumidor
especial no ACL, eles terdo que arcar com a compra de energia nos meses fora de
safra. Isto, como serd visto na secdo a seguir, pode mostrar-se inviavel
financeiramente caso o pre¢o de curto prazo suba muito.

Ja as PCHs, que sdo usinas a fio d’agua (sem grandes reservatorios), sofrem
com a imprevisibilidade das vazBes nos rios nos quais elas se situam. Dessa
maneira, assim como as Usinas a Biomassa, elas sofrem grande risco de
precisarem comprar energia no mercado de curto prazo para complementar a
insuficiéncia de sua producéo.

O tema desta dissertacdo é exatamente a discussdo sobre maneiras para que
0s geradores incentivados consigam diminuir seu risco financeiro. Essas maneiras
incluem a combinacdo de PCHs e Usinas Biomassa em um mesmo portfolio de
geracao e a sazonalizagdo da garantia fisica das PCHs.

Dessa maneira, para efeito do tema desta dissertacdo, serd considerado
apenas o ACL, ja que somente neste ambiente os geradores e consumidores

podem negociar diretamente entre si seus contratos bilaterais.

2.2.3 Mercado de curto prazo

A existéncia de dois ambientes de comercializacdo para contratagédo de
energia no Brasil ndo elimina a necessidade de um local onde as diferencas entre
energia fisicamente produzida/consumida e energia contratada sejam
contabilizadas e liquidadas.

Este ambiente é conhecido como o “mercado de curto prazo”, que é
administrado pela Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE). A
participacdo neste mercado € compulsoria para geradores, distribuidoras,
importadores, exportadores, comercializadores e consumidores livres no SIN. As
excecbes sdo o0s geradores menores que 50 MW e distribuidoras que
comercializam menos que 500 GWh/ano.
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Apesar de ser chamado de “mercado de curto prazo”, este ambiente ndo
funciona literalmente como um “mercado”. Os agentes compradores de energia
ndo fazem lances de compra e nem os agentes vendedores de energia fazem lances
de venda. Na pratica, apos cada periodo de contabilizacdo — que atualmente é
semanal — a CCEE mede a energia gerada (ou consumida) e a energia contratada
por cada agente. As diferencas existentes sdo entdo liquidadas financeiramente
utilizando o preco de mercado do CCEE - denominado Preco de Liquidacdo de
Diferencas (PLD) - para valorar essa diferenca de energia.

Por exemplo, seja o caso de um gerador que assinou um contrato com um
consumidor para vender 10 MWh de energia em uma certa semana na qual o PLD
foi igual a 50 R$/MWh. No entanto, esse gerador s6 produziu efetivamente 8
MWh nesta semana. Assim, ele tera de cobrir esse déficit de 2 MWh “comprando”
esse montante de energia na CCEE pagando o preco de 50 R$/MWh (na pratica,
essa diferenca serd automaticamente liquidada pela CCEE que, por sua vez, fard
uma cobranca ao gerador de R$ 100).

Por sua vez, o PLD - apesar de ser conhecido como o “pre¢co spot” do
mercado elétrico - ndo é definido entre vendedores e compradores de energia
através de lances de compra e venda de energia. Na pratica, ele € umas das saidas
de modelos computacionais (gerenciados pelo ONS), que tém por objetivo
encontrar a solucdo 6tima de equilibrio entre o beneficio presente do uso da agua
e o0 beneficio futuro de seu armazenamento, medido em termos da economia
esperada dos combustiveis das usinas termelétricas. A secdo a seguir ira explicar
com mais detalhes o processo de formacdo do PLD e suas caracteristicas como a
alta volatilidade.

A exposicdo as liquidacdes financeiras no CCEE € uma grande componente
de risco financeiro que deve ser levada em conta por geradores e consumidores
em seu processo decisorio. O controle desse risco financeiro no CCEE € parte

central do tema desta dissertagao.

2.2.4 Processo de Formacéao de Precos do CCEE

As usinas pertencentes ao Sistema Interligado Brasil operam no sistema de
despacho centralizado. Isso significa que a decisdo de quanta energia gerar em
cada estagio ndo é tomada individualmente por cada gerador. Na pratica, essa
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decisdo € tomada pelo Operador Nacional do Sistema (ONS), que opera todas as
usinas do SIN de maneira conjunta, como se todas fossem de sua propriedade. O
ONS determina a producao horéaria (MWh) de cada usina do sistema tendo como
objetivo minimizar o valor esperado do custo operativo do sistema ao longo dos
proximos cinco anos, levando em consideracdo a estocasticidade das afluéncias
nesse periodo.

Para realizar este trabalho o ONS utiliza as seguintes informacdes sobre a
configuracdo atual do sistema:

- estado de armazenamento atual dos reservatorios;

- afluéncias observadas nos meses anteriores;

- cronograma de entrada e disponibilidade dos equipamentos de geracdo e
transmissdo durante os proximos cinco anos;

- custo operativo das usinas térmicas; e

- demanda prevista para 0s préximos cinco anos.

Esses dados servem entdo de entrada para uma cadeia de modelos
computacionais de otimizacdo estocastica multiestdgio que considera uma
representacdo detalhada das incertezas das afluéncias fluviais (ver [14] e [15]).
Esses modelos vao da analise de longo prazo até o despacho horério, levando em
consideracao as restricdes detalhadas da rede de transmissao.

A metodologia empregada nestes modelos é detalhada no Anexo A.
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Figura 2-5—- Cadeia de Modelos
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Nesta cadeia, 0s modelos diferem entre si no que diz respeito ao horizonte
de simulacdo e ao detalhamento da modelagem do sistema.

O modelo Newave é um modelo de otimizagdo para o planejamento de
médio prazo da operacdo (até 5 anos), com discretizacdo mensal e representacdo a
sistemas equivalentes. Seu objetivo € determinar a estratégia de geracédo hidraulica
e térmica em cada estagio que minimiza o valor esperado do custo de operacao
para todo o periodo de planejamento. Um dos principais resultados desse modelo
sdo as funcbes de custo futuro, que traduzem para os modelos de subsequentes
etapas (de mais curto prazo) o impacto da utilizacdo da dgua armazenada nos
reservatorios. Adicionalmente, este modelo fornece os custos marginais de
operacdo em base mensal, que sdo importantes indicadores dos precos do CCEE.

O modelo Decomp é um modelo de otimizagdo para o horizonte de médio
prazo (até 12 meses), que representa o primeiro més em base semanal e através de
vazles previstas (deterministicas). A aleatoriedade das vazdes do restante do
periodo é representada através de uma arvore de possibilidades (cenarios de
vazdes). O parque gerador é representado individualizado (usinas hidraulicas e
térmicas por subsistemas). O objetivo do Decomp é determinar o despacho de
geracdo das usinas hidraulicas e térmicas que minimiza o valor esperado do custo
de operacdo no primeiro estdgio (primeira semana), dado o conjunto de
informacgdes disponivel (demanda, vazBes, disponibilidades, limites de
transmisséo entre subsistemas) e a funcdo de custo futuro do Newave, que fornece
0 “link” com a operacdo de longo prazo. Os principais resultados do modelo
Decomp sdo os despachos de geracdo de cada usina hidraulica e térmica e os
Custos Marginais de Operacdo (CMO) de cada sistema (para cada semana e em
cada patamar de carga), que refletem o custo incorrido de se atender 1 MWh
adicional de consumo.

O modelo Dessem € um modelo de operacdo de curto prazo, incluindo
modelagem detalhada da rede elétrica. Este modelo encontra-se em fase final de
desenvolvimento e de pré-validacédo e, portanto, ndo ¢ utilizado atualmente.

Para determinacdo do PLD, a CCEE utiliza 0 mesmo conjunto de modelos
adotados pelo ONS para determinar a producdo de cada usina. No entanto,
existem algumas diferencas nos procedimentos adotados.

Para a formagdo de precos na CCEE, as disponibilidades e caracteristicas

dos geradores sdo as mesmas consideradas pelo ONS no despacho fisico. Porém, a
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CCEE utiliza uma representagdo simplificada da demanda e da rede de
transmissdo. A demanda € agregada em regides, denominadas submercados, e as
restricOes de transmissao internas a cada submercado séo ignoradas; somente sao
representados os limites de transmisséo entre submercados. No sistema brasileiro
ha atualmente quatro submercados, instituidos pelo Decreto n°® 2.655, de 02 de
julho de 1998 (que regulamentou a Lei n° 9.648, de 27 de maio de 1998),
correspondendo aproximadamente as regides Sul, Sudeste/Centro Oeste, Norte e
Nordeste. H4, portanto, um PLD para cada submercado.

O PLD é, basicamente, 0 CMO resultante desta simulacéo feita para CCEE
utilizando o modelo Decomp. No entanto, o calculo do PLD considera,
adicionalmente, valores-limite inferior e superior (respectivamente “piso” e
“teto”) resultando em uma variabilidade consideravelmente menor & do CMO. O
piso do PLD é atualizado anualmente com base no custo variavel da usina de
Itaipu Binacional. Por sua vez, o teto do PLD considera o menor valor da
declaracdo de preco estrutural da térmica mais cara maior que 65 MW,
determinado pelo Programa Mensal da Operacdo Eletroenergética (PMO) do més
de janeiro do ano correspondente. O piso e o teto para o0 ano de 2009 s&o 16,31
R$/MWh e 633,34 R$/MWh, respectivamente.

Embora os precos semanais do CCEE sejam fornecidos pelo modelo
Decomp, o0 modelo Newave é mais utilizado para estudos e projecdes de precos de
longo prazo. Seus custos marginais de operacdo mensais séo as referéncias para 0s
precos do CCEE.

No capitulo seguinte as caracteristicas do PLD serdo melhor explicadas,

especialmente sua alta volatilidade.

2.2.5 O Mecanismo de Realocacgéo de Energia (MRE)

Conforme explicado na se¢do anterior, as usinas participantes do SIN nao
tém controle sobre sua producédo de energia. Esta, na prética, é decidida pelo ONS.
Essa falta de controle sobre sua producdo de energia resulta em riscos
financeiros para os geradores hidraulicos, ja que estes muitas vezes possuem
obrigacdes contratuais de fornecimento de energia com seus consumidores. Estes

riscos serdo melhor detalhados no capitulo seguinte.
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Para aliviar alguns desses riscos, foi criado o0 Mecanismo de Realocacdo de
Energia (MRE). O MRE € um mecanismo compulsorio que se baseia no fato de
que, apesar da geragdo individual de cada hidroelétrica ser bastante variavel, a
producdo hidraulica total do SIN é muito mais estavel.

O MRE funciona da seguinte maneira:

@) dado a garantia fisica (GF) de todas as usinas , um fator de
participacdo é calculado para cada usina, como a razdo entre a GF da usina e 0
somatorio das GFs de todas as usinas (sendo assim, a soma dos fatores de
producéo é igual a 1).

(b) a cada hora, a hidroelétrica recebe um crédito de energia (MWh)
que é dado pelo seu fator de participacdo na producao total do sistema neste hora.
Em outras palavras, se o fator de producdo de uma usina é 3%, ela é responsavel
por 3% da producgdo hidrica total, independentemente de sua efetiva produgdo
fisica naquela hora. Este crédito de energia € entdo utilizado na liquidacdo da
CCEE, ao invés da producéo fisica da usina.

(c) como estes fatores de participacdo somam 1, o montante de
créditos de energia é igual a producdo total hidrica. Em outras palavras, o MRE é
um acordo interno entre usinas hidroelétricas onde aqueles que produzem mais do
que as suas "participacdes” — dado pela GF — transferem os direitos de uma parte
da sua energia para aqueles que produzem menos.

Em outras palavras, 0 MRE “realoca” a producdo fisica total das usinas
entre os participantes na proporcdo dos seus certificados de energia. O total de
energia fisicamente produzido continua a ser o mesmo, mas as “producdes”
individuais mudam. A liquidacdo do CCEE é entdo efetuada conforme descrito
anteriormente, apenas usando as producgdes "realocadas” (denominadas “crédito
de energia”), ao invés da “fisica”. Dado que uma percentagem da producao
hidroelétrica total do sistema é muito menos volatil do que a producéo individual,
0 MRE é capaz de diversificar parte do risco hidroldgico. Entretanto, este
mecanismo ndo protege as hidroelétricas contra os riscos “sistémicos" (por
exemplo, uma seca em todo o sistema afeta todos os membros do MRE).

Em resumo, o MRE é um esquema de compartilhamento de riscos e
beneficios entre as todas as usinas hidroelétricas e PCHs do SIN. Entretanto, este
mecanismo ndo protege as usinas contra 0s riscos “sisttmicos”, ou seja, caso a

producdo total das usinas seja menor que a soma de suas GFs, todas as usinas
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terdo crédito de energia menor que suas GFs. Sendo assim 0 montante contratado
por uma hidrelétrica ou por uma PCH deve ser cuidadosamente “calibrado”: se
houver sub-contratacéo, a usina estard exposta ao risco de baixas remuneragdes
nos periodos de precos spot reduzidos; se houver sobre-contratacdo, a hidrelétrica
estara exposta ao risco de compensacdes financeiras substanciais nos periodos de

preco spot elevado.

2.2.6 A sazonalizacdo da Garantia Fisica das usinas no MRE

Conforme visto na secdo anterior, a energia alocada em cada periodo as
usinas participantes do MRE - ao invés de ser a energia efetivamente produzida
por cada usina no periodo — €, na pratica, uma fracdo da energia hidrelétrica total
gerada pelo sistema neste periodo. Essa fracdo é igual a Garantia Fisica da usina
dividida pela Garantia Fisica total do sistema.

Uma flexibilidade que o MRE proporciona as usinas é a possibilidade da
usina sazonalizar sua Garantia Fisica em cada més. Em outras palavras, cada usina
pode distribuir sua Garantia Fisica anual da maneira que escolher ao longo do ano
(respeitando alguns limites que serdo detalhados mais a frente).

Desta maneira a usina pode escolher receber uma menor fragdo da energia
hidrelétrica total gerada pelo sistema em um dado més para, assim, receber uma
maior fragdo da energia hidrelétrica total gerada em outro més do mesmo ano.

Essa decisdo do gerador pode ter varios motivos, entre eles:

- Diminuir a exposi¢édo do gerador devido a sazonalizagdo de seus contratos
de venda de energia;

- O gerador pode estar apostando em uma grande variagdo intra-anual do
PLD, alocando, desta maneira, mais energia na época do ano em que ele espera a
ocorréncia de um PLD mais alto e menos energia na época do ano em que ele
espera um PLD mais baixo.

A figura abaixo mostra a sazonalizacdo da Garantia Fisica escolhida pelos
geradores hidraulicos pertencentes ao MRE em cada regido do SIN em 20009.
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Figura 2-6 — Sazonalizagdo da GF das Usinas no MRE em 2009

As regras de sazonalizagdo da Garantia Fisica determinam que em
Dezembro de cada ano o gerador informe a CCEE o perfil de sazonalizacdo de sua
Garantia Fisica para 0 ano seguinte. A energia média alocada em cada mes nao
pode ser maior do que a potencia instalada da usina.

Percebe-se que a decisdo de como sazonalizar sua Garantia Fisica é tomada
pelo gerador sob grande incerteza. O gerador deve decidir quanta energia sera
alocada em cada um dos doze meses seguintes - de maneira a cumprir suas
obrigacOes contratuais de venda de energia em cada um desses meses -
desconhecendo tanto o montante de energia que o sistema hidrelétrico brasileiro
ird gerar em cada um desses meses (para que, assim, ele possa saber a sua cota de
creditos de energia) quanto o valor do PLD em cada um desses meses.

Essa incerteza pode resultar em prejuizos financeiros elevados para o
gerador hidroelétrico. Caso seus creditos de energia em um dado mes sejam muito
menores do que suas obrigacdes contratuais e 0 PLD neste més esteja muito alto,
o0 gerador tera de “comprar” a diferenca de energia no CCEE pagando este PLD.

Desta maneira € de extrema importancia que o gerador tome sua decisdo de
sazonalizacdo levando em consideracao esta incerteza e 0s riscos (e

oportunidades) inerentes a esse processo decisorio.
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O controle deste risco financeiro intriseco a decisdo de sazonalizacdo da
Garantia Fisica do gerador é o tema central desta dissertacdo. O capitulo a seguir

ird detalhar melhor esses riscos.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0721363/CA




