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Caracteristicas do mercado brasileiro de energia elétrica

Nesta secdo, serdo descritas as caracteristicas do mercado brasileiro de
energia elétrica, a fim de que se possa compreender a modelagem realizada
neste trabalho. Primeiramente, serdo apresentadas a dinamica da formagéo dos
pregos de energia e os modelos de geragao, posteriormente, serdo descritas
algumas das estratégias de contratacdo vigentes e por fim sera detalhada a
modalidade de contratagao utilizada na modelagem deste trabalho.

2.1
Modelos de geracao e formacao do preco de energia elétrica

De acordo com Marzano (2004), existem dois modelos de despacho de
geracao de energia: Loose Pool e Tight Pool. O modelo Loose Pool é adotado,
por exemplo, pela ltdlia, Colémbia e Inglaterra. Este modelo é indicado para
paises onde a matriz energética é formada basicamente por termelétricas e,
dessa forma, os precos sdo mais previsiveis se comparado com uma matriz
energética hidrotérmica. Especificamente no caso das termelétricas, o insumo
que ira gerar a energia € um combustivel (gas natural, 6leo, carvao e etc.) cujo
preco é conhecido. Dessa forma, o custo da geracao é explicito. Ja no caso da
matriz hidrotérmica, o céalculo do custo da geragéo envolve diversas variaveis, o
que torna o processo complexo.

No modelo Loose Pool, geradores e consumidores fazem propostas de
volumes e pregos que estao dispostos a praticar. Sendo assim, tanto do lado da
oferta quanto da demanda deve haver pontos de interse¢cdo que definirdo os
precos de compra e venda. Uma das principais vantagens deste modelo é que,
teoricamente, o préprio mercado se auto-regula, uma vez que somente havera
operagdes caso haja consumidores dispostos a pagar pelo preco ofertado por
determinada geradora e vice-versa. Esse modelo de despacho estimularia um
equilibrio dos precos de compra e venda no mercado, visto que consumidores
provavelmente optariam por pagar tarifas mais baixas, ao passo que o0s
geradores nao teriam espago de manobra para elevar substancialmente os
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precos, levando a convergéncia entre os precos da oferta e da demanda e,
portanto, a precos estabelecidos pelo mercado.

As matrizes elétricas do Brasil e do Chile sdao predominantemente
formadas por usinas hidroelétricas, e por isso adotam o sistema Tight Pool. No
sistema Tight Pool, o prego da energia € definido por uma instituicao
independente (ONS, no Brasil). O prego é determinado com base no custo
marginal da operagdo do sistema em decorréncia do aumento marginal da
demanda.

Neste modelo, poder-se-ia pensar que o custo da geragdo seria
praticamente nulo, uma vez que a hidrelétrica ndo precisa comprar a agua que ja
estd armazenada em seu reservatério. Porém, o custo leva em conta a
possibilidade de a demanda por energia ficar acima da capacidade de oferta das
hidrelétricas. Neste caso, o sistema deveria solicitar o despacho das Térmicas, o
que encareceria a geragao. Caso as térmicas fossem recorrentemente utilizadas
para manter os reservatérios das hidrelétricas cheios, mesmo em periodos de
condic¢des hidroldgicas favoraveis, no futuro poderia ser necessario verter agua,
0 que representa desperdicio de energia. Além disso, gerir o sistema dessa
forma encareceria o custo da tarifa da energia.

Sendo assim, a gestao eficiente do sistema elétrico brasileiro deve levar
em conta o beneficio imediato obtido pelo uso da 4gua e o beneficio de seu
armazenamento para uso futuro. O ponto étimo do uso da agua dos
reservatorios € aquele que minimiza a necessidade de geracdao térmica no
presente e no futuro.

Dessa forma, o ONS define os custos marginais da operacao (CMO) dos
quatro submercados (N, NE, S e SE-CO). O custo marginal de um submercado
reflete o acréscimo no valor esperado do custo de operagdo do sistema para
atender cada submercado, durante o horizonte analisado.

O CMO é o balizador do Preco de Liquidagao das Diferengas (PLD) de
cada submercado, que por sua vez é utilizado pela CCEE — Camera de
Comercializacdo de Energia Elétrica — para fazer a liquidagédo financeira dos
contratos de compra e venda de energia no Mercado de Curto Prazo. O CMO é
determinado pelos mesmos modelos de previsdo adotados pela CCEE e pelo
ONS, sendo também adotadas as mesmas premissas. No entanto, as restricoes
de transmissao inerentes a cada submercado sdo desconsideradas, para que a
energia comercializada seja tratada igualmente disponivel em todos os pontos
de consumo. Os modelos que calculam o CMO sao o NEWAVE e o DECOMP,
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que foram desenvolvidos pelo Cepel — Centro de Pesquisas de Energia Elétrica
da Eletrobras.

O NEWAVE é um modelo matematico que tem como objetivo central
determinar a melhor gestdao da matriz hidrotérmica, de forma a minimizar o custo
de geracdo. O modelo tem base mensal e suas projecoes tém horizonte de até
cinco anos.

O DECOMP ¢ também um modelo matematico, cujo objetivo principal é
determinar o despacho da geragéo da matriz hidrotérmica, de forma a minimizar
o valor esperado do custo da operagao ao longo do periodo de planejamento de
um ano (12 meses), em base semanal para o primeiro més e mensal para os
demais meses.

Sendo assim, o PLD & determinado com base no CMO e limitado por um
intervalo de precos (minimo e maximo), vigente para cada periodo de apuragéao
e para cada submercado, e pelo qual é valorada a energia comercializada de
curto prazo.

No Brasil, a matriz energética € predominantemente hidraulica e os
sistemas de geragao sao projetados para assegurar fornecimento de energia em
condi¢des hidrolégicas adversas. Como o cenario adverso nao ocorre com
freqliéncia, os reservatorios ficam cheios a maior parte do tempo resultando em
PLDs baixos. Entretanto, quando as condi¢cbes hidrolégicas sdo desfavoraveis,
os PLDs tendem a subir.

Um dos maiores riscos ao qual um agente comercializador esta exposto é
a volatilidade de precos da energia (PLD) na CCEE - Camera de
Comercializacdo de Energia Elétrica, e ainda ndao hd no Brasil mecanismos
financeiros para mitiga-lo.

Os PLDs sao definidos por submercado, devido as restricbes da malha
de transmissédo. Este pode ser apontado como outro risco a que um agente
comercializador esta exposto, haja vista que 0 mesmo pode assumir posi¢coes de
venda em submercados diferentes daqueles onde possui o lastro, conforme sera
demonstrado no capitulo 4.
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2.2
Operacao de um sistema hidrotérmico

O sistema hidrotérmico é assim denominado devido a predominancia de
geradoras hidroelétricas e térmicas na matriz energética. Dessa forma, por meio
de uma gestdo eficiente dos recursos energéticos, pode-se utilizar a agua
(energia “gratis”) que estd armazenada nos reservatérios das hidroelétricas ao
invés de despachar uma térmica que consome grande quantidade de
combustivel a um custo muito mais elevado. Entretanto, a disponibilidade da
energia hidraulica esta estritamente relacionada as afluéncias futuras que, por
sua vez, implicam no nivel de armazenamento dos reservatorios.

Conforme exposto por Torres (2006), se hoje forem utilizadas as reservas
de energia hidraulica com o objetivo de minimizar a participagcao das térmicas na
geracao, a fim de reduzir custos, e se ocorrer um periodo de baixa afluéncia no
futuro que comprometa os reservatérios, pode haver um aumento de custo da
energia no futuro que sera repassado para toda a sociedade. Estes cenarios
estao ilustrados na Figura 2.
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Figura 2: Cenario de utilizagcao das reservas de energia hidraulica e suas
consequéncias. Fonte: Gomes, L.L.; Luiz, I.G.; 2009)

E dever do ONS — Operador Nacional do Sistema Elétrico comparar o
beneficio imediato da utilizacao dos recursos hidricos e o beneficio futuro de seu
armazenamento.

A comparagédo entre o beneficio imediato e o beneficio futuro pode ser
mais bem representada quando analisados os custos imediatos e futuros por
meio das fungdes de custo imediato e custo futuro. A fungéo de custo imediato -
FCI - representa os custos de geragcao térmica no presente. Pode-se observar
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que o custo imediato ira aumentar a medida que for decrescendo o volume de
energia hidraulica disponivel. Dessa forma, quanto menos se solicitar a fonte
hidroelétrica, maior sera a necessidade de ligar as geradoras térmicas. Por sua
vez, a fung¢do de custo futuro — FCF ira diminuir a medida que aumenta o volume
armazenado final, pois havera mais energia hidraulica disponivel no futuro.

O uso 6timo da agua armazenada corresponde ao ponto que minimiza a
soma dos custos imediatos e futuros. Como é mostrado na Figura 3, o ponto de
minimo custo global também corresponde ao ponto onde as derivadas da FCl e
da FCF com relagdo ao armazenamento de agua se igualam, porém com sinais

opostos.
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Figura 3: Evolucao dos custos imediato e futuro, e deciséo étima.
Fonte: Gomes, Brandao, Figueiredo-Pinto (2010)

O mecanismo de otimizagdo detalhado na Figura acima estd em linha
com o Novo Modelo brasileiro para o setor de energia, o qual segue o principio
da modicidade tarifaria e, dessa forma, busca otimizar os recursos do sistema de

modo a fazer com que a geragao ocorra ao menor custo possivel.

2.3
Modicidade tarifaria, revisao tarifaria e leildoes de energia

O principio da modicidade tarifaria pressupde eficiéncia operacional de
todos os agentes do setor. Sendo assim, objetivando tarifas menores ao
consumidor, a ANEEL determinou que todos os leildes do setor passariam a ser
realizados na modalidade reversa, ou seja, o vencedor é aquele que oferece
maior desagio sobre a tarifa maxima estipulada no Edital de Licitacao.
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Desagios expressivos tanto nos leildes de transmissdo como nos de
geragdao tém sido comuns, especialmente a partir de 2003, conforme ja
identificado por Luzio & Mellis (2008, p.79) e Dalbem & Gomes (2010). Tendo
observado a ocorréncia de grandes desagios desde a implantacdo do sistema
reverso de leildes, a ANEEL vem reduzindo as tarifas maximas (ou a RAP —
Receita Anual Permitida no caso das transmissoras), de forma a buscar reduzir o
custo da energia para os demais agentes do setor e para o consumidor final.

O atual modelo tarifario ainda prevé reajustes periodicos pela inflagéo e
revisoes tarifarias. Caso ocorra reducdo dos custos em funcdo de eficiéncia
operacional por parte dos empreendimentos, parte do “ganho” é repassada ao
consumidor através da reducao da tarifa. Em contrapartida, caso seja verificado
aumento dos custos ndo administraveis, assim entendidos aqueles sobre os
quais a empresa nao tem como atuar para reduzir, pode ocorrer elevagdo da
tarifa.

Para controlar as tarifas das distribuidoras, a ANEEL criou um modelo
financeiro chamado de Empresa de Referéncia, que simula o resultado de cada
distribuidora, estimando as despesas e receitas da empresa de forma a obter a
tarifa justa a ser praticada periodicamente pelo empreendimento. Dessa forma,
quando ocorre um aumento dos custos de geracdo, a distribuidora pode
repassar esse aumento para a tarifa, de acordo com os limites estabelecidos
pela regulacdao da ANEEL.

No caso das geradoras, a tarifa também € determinada no momento do
leilao. Porém, diferentemente das distribuidoras e das transmissoras, a ANEEL
estipula que, do total a ser gerado pela usina, um montante devera ser destinado
a atender a demanda de longo prazo a uma determinada tarifa e o restante do
volume podera ser livremente negociado por meio do ACL ou no Mercado de
Curto Prazo, fazendo com que ela possa aumentar seus ganhos, comprando e
vendendo entre os submercados. Uma das principais vantagens desse modelo é
que ao se comprometer um determinado nivel de energia no longo prazo, o
projeto consegue certa estabilidade dos fluxos de caixa e, dado que é permitido
vender parte do volume no curto prazo, gera-se a possibilidade de aumento nos
lucros via operagdes de Swap de Energia, como as analisadas neste trabalho.
Sendo assim, tanto geradoras, distribuidoras e comercializadoras podem buscar
a otimizacao de seu portfolio de contratos de curto prazo a fim de obter retornos
maiores.

Em resumo, a ANEEL estipula as regras tarifarias, atualmente baseadas
no principio de modicidade, ficando a cargo do ONS gerir o modelo de operacao
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de forma eficiente, a fim de reduzir os custos de geracao para o sistema como

um todo.

2.4
Estratégias de comercializacao de energia elétrica

As comercializadoras podem adotar diversas estratégias de
comercializagcdo com a finalidade de reduzir riscos e aumentar a rentabilidade de
suas carteiras de contratos de energia elétrica. Inicialmente serdo apresentadas
algumas das estratégias de comercializagcdo com destaque para o Swap entre
submercados (estratégia adotada neste estudo).

241
Liquidacao de 100% dos contratos de venda no mercado de curto
prazo

As comercializadoras ndo possuem geracao prépria, dessa forma devem
comprar energia para revendé-la. Assim, caso adotem a estratégia de deixar que
ocorra liquidagdo dos contratos no Mercado de Curto Prazo, as
comercializadoras deverao ter ao menos a contratacao bilateral do lastro para
que nao sofra penalidades por parte da ANEEL. Dessa forma, a margem da
operacgao pode ser representada pela férmula abaixo (Equacéo 1):

Rt=(pvt-pct)Vt (1)
onde:

Rt = Margem no periodo t

pvt = PLD no periodo t

pct = preco de compra da energia no ACL no periodo t

Vit = Volume de energia no periodo t

Os precgos (PLDs) da energia no Mercado de Curto Prazo sao incertos,
uma vez que sao formados em fungéao do CMO, conforme ja detalhado na Secao
2.2.
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2.4.2
Liquidacao parcial dos contratos de venda no mercado de curto
prazo

Uma comercializadora pode alavancar seus ganhos por meio de
estratégias de comercializagdo que equilibrem a relagéo entre risco e retorno.
Sendo assim, vender toda a energia disponivel no ACL por meio de um Unico
contrato bilateral pode néo ser eficiente do ponto de vista da relagéo entre risco
e retorno, pois basicamente expde a empresa aos seguintes riscos: 1) risco de
crédito do comprador; 2) risco de nao se beneficiar de momentos de alta dos
precos no Mercado de Curto Prazo.

Uma estratégia que pode melhorar a relagdo entre risco e retorno seria
aquela onde parte dos contratos é vendida por meio dos contratos bilaterais para
mais de um comprador, tendo distintas caracteristicas negociais (prazo de
entrega, volume, precos e etc.). Além disso, parte da energia poderia ser
destinada ao Mercado de Curto Prazo de forma a se beneficiar de momentos de
alta do PLD. Mediante a implantacao das estratégias expostas acima, é possivel
obter redugao do risco envolvido.

243
Swap de energia elétrica — compra e venda entre diferentes
submercados

Caso a comercializadora opte por comprar e vender energia entre
diferentes submercados, realizando um swap de energia, a decisdo 6tima sera
em funcdo da escolha dos submercados que maximizam a margem entre
compra e venda.

Sao quatro os submercados de energia elétrica no Brasil: Norte, Sul,
Nordeste e Sudeste/Centro-Oeste. O submercado Sudeste/Centro-Oeste é
atualmente o mais importante do sistema elétrico em fungédo do seu tamanho,
mas nao necessariamente tera os precos mais elevados, ou 0s mais baixos, ja
que os fatores determinantes dos precos sao: infraestrutura de transmissao,
nivel dos reservatérios das hidroelétricas e descasamento entre oferta e
demanda.

Para se otimizar os Swaps de energia, as empresas podem adotar
distintos modelos financeiros porém, o Swap 6timo basicamente serd sempre
aquele que maximiza a margem entre 0 preco de compra e 0 de venda da
energia. Sendo assim, pode-se comprar energia em um submercado onde o
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preco estd mais baixo para vendé-la em um submercado em que o prego esta
mais alto, ganhando com a diferenca entre precos.

Modelos financeiros ainda podem considerar um objetivo de lucro a ser
alcangado, que pode ser um benchmark ou um valor alvo definido pela empresa.

Cabe destacar que o presente estudo assumiu, por simplificacdo, os
PLDs como balizador dos pregos dos contratos de energia elétrica entre
diferentes submercados decorrente da estratégia de Swap, desconsiderando
agios ou outros acréscimos ao preco da energia negociada.

Assim, caso os pregos (PLDs) dos submercados sejam iguais, nao
havera prejuizo. Se os pregos forem distintos, havera um ganho ou perda. A
carteira de contratos ficara exposta somente ao montante contratado,
multiplicado pela diferenca de precos entre os submercados. Para exemplificar,
suponha que uma carteira de contratos tenha 20 MWmed registrado no
submercado Sudeste/Centro-Oeste e seu lastro (contrato de compra) esta no
submercado Sul. Dessa forma, o comercializador adquire este contrato de 20
MWmed no submercado Sul e liquida este contrato ao PLD do Sul, ao passo que
no submercado Sudeste/Centro-Oeste 0 agente comercializador terd que liquidar
esta energia ao PLD do Sudeste para atender seu contrato de venda. A Figura 4

ilustra a transacao entre os submercados:

PLDS PLD SE-CO
Sub S Sub SE
-Co
20 MW / med
Compra Venda

Figura 4: Transacao entre submercados


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0813076/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0813076/CA

28

2.5
Dinamica da decisao da comercializacao de energia elétrica

by

A decisdo 6tima referente a estratégia de comercializacdo de energia
deve levar em conta, entre outros fatores, o comportamento do PLD no Mercado
de Curto Prazo frente aos precos que podem ser obtidos mediante negociacao
bilateral.

As comercializadoras devem avaliar o beneficio entre vender energia nos
leiloes do ACR ou bilateralmente no ACL, garantindo-se um pregco pré-
estabelecido para determinado periodo de tempo, e o0 risco da exposicao da
volatilidade do PLD no mesmo periodo de tempo.

Como abordado anteriormente, pode fazer parte da estratégia das
comercializadoras vender parte de seus contratos de energia via ACR ou ACL e
ainda deixar a diferenga ser liquidada no Mercado de Curto Prazo onde sao
aprecados pelo PLD, de forma a buscar obter maior retorno na venda quando da
alta dos precos.

A Figura 5 abaixo ajuda a ilustrar a dindmica e a conseqiiéncia de cada
estratégia de venda de energia via contrato bilateral e via CCEE:

Preco Spot Alto Perda
>Q Financeira
Contrato de
Longo Prazo :>
Preco Spot Baixo
OK

Preco Spot Alto
N,
or
CCEE
Preco Spot Baixo Perda
Financeira

Figura 5: Arvore de Decisao para Comercializagdo de Energia Elétrica.
Fonte: Marzano (2004)

Assim, conforme exposto na Figura 5, caso uma comercializadora possua
um contrato de longo prazo, havera ganho financeiro caso o Preco Spot (PLD)
esteja abaixo do pregco em contrato, caso contrario havera perda. Da mesma
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forma, ocorre com os contratos a serem liquidados na CCEE (Mercado de Curto
Prazo), caso os precos da energia estejam elevados havera ganho, caso
contrario havera perda.
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