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Estrutura de Formacao de Precos no Mercado Brasileiro

Em paises como o Brasil, que possuem sistemas com predominancia
hidraulica, baseados em combustivel “gratis” (a agua), a disponibilidade de
energia para atender ao consumo ¢é limitada a capacidade de armazenamento
dos reservatorios. Existe, entdo, o que é conhecido como acoplamento temporal,
ou seja, uma decisdo operativa tomada no presente tem conseqliéncias futuras
para o custo operativo. O uso 6timo da agua deve ser encontrado equilibrando-
se o valor imediato e o valor futuro da agua.

Em funcdo da preponderdncia de usinas hidrelétricas no parque de
geragéao brasileiro, s&o utilizados modelos matematicos para o calculo do custo
de energia, que tém por objetivo encontrar a solugéo 6tima de equilibrio entre o
beneficio presente do uso da agua e o beneficio futuro de seu armazenamento,
medido em termos da economia esperada dos combustiveis das usinas
termelétricas.

A maxima utilizagdo da energia hidrelétrica disponivel em cada periodo &
a premissa mais econdmica, do ponto de vista imediato, pois minimiza os custos
de combustivel. No entanto, essa premissa resulta em maiores riscos de déficits
futuros. Por sua vez, a maxima confiabilidade de fornecimento é obtida
conservando o nivel dos reservatérios o mais elevado possivel, o que significa
utilizar mais geracgao térmica e, portanto, aumento dos custos de operagéo.

Considera-se que o pais é dividido em quatro submercados (Norte,
Nordeste, Sul, Sudeste/Centro Oeste, interligados por linhas de intercAmbios
entre subsistemas. Com base nas condi¢gdes hidrolégicas, na demanda de
energia, no custo de déficit e na entrada de novos projetos, o modelo de
precificacdo obtém o despacho (geracdo) 6timo para o periodo em estudo,
definindo a geragao hidraulica e a geragdo térmica para cada submercado.
Como resultados desse processo, sao obtidos os Custos Marginais de Operacao
(CMO) para o periodo estudado, para cada submercado, que informa quanto
custa atender uma carga incremental em um determinado instante.

O CMO reflete o custo da fonte usada para atender a hipotética carga
adicional, que pode ser: nulo, se a fonte for energia vertida turbinavel; custo de
combustivel, se a fonte for térmica; custo do déficit se houver corte de carga. O

preco spot de energia, vinculado ao CMO, é calculado por um programa
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oficialmente adotado no setor (Newave [5,6]), e vem apresentando um
comportamento extremamente instavel, o que prejudica a sinalizagdo de prego
para contratos bilaterais de curto e médio prazos; oscila abruptamente entre
valores muito altos e muito baixos, e sua utilizagdo como sinalizador de pregos
tem trazido insegurancas ao setor e criado barreiras a entrada de novos
empreendimentos.

Como forma de garantir os investimentos necessarios para atender as
necessidades futuras do pais, o Modelo Setorial instituiu os contratos bilaterais
de longo prazo de forma a garantir a expansao do sistema, através da
contratacio regulada, via leildes. Apesar de seu carater de longo prazo, o CMO
tem sido usado como base de formagdo de pregcos em contratos de médio e
curto prazos e influi também na formacdo do preco de longo prazo, pois
determina a rentabilidade de novos empreendimentos, com reflexos sobre a
prépria expansao do sistema de geracéo.

A contribuicdo desta tese é mostrar a estrutura de formacao de precos,
bem como a composicdo das variaveis que afetam essa estrutura, que nem
sempre € compreendida pelos Agentes. O objetivo é examinar o impacto que a

incerteza destas variaveis provoca nos precos e, conseqlentemente, na sua
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Figura 1 — Estrutura de Formagéao de Pre¢os
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