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1. Introducao

As reformas em direcdo a maior grau de liberalizadiy@ram impactos importantes sobre
a industria de eletricidade. Dentre estes, destagaras impactos sobre a forma de organizacéo
da industria, os impactos sobre as novas formasvestimento na inddstria e os impactos sobre
as transacdes na industria. Isto porque as novasaode comercializacdo permitem uma
elevacao da flexibilidade da industria. Dentre edsamas de comercializacdo aponta-se para o
desenvolvimento de um mercadpot de energia elétrica. Um mercadaot cumpre algumas
funcBes importantes numa indastria desregulamentadaenta a flexibilidade das transacoes;
permite ajustes entre a energia contratada e giarggrada e referéncia para contratos de longo
prazo. Ou seja, um mercaggot € um importante mecanismo de ajuste entre demamdarta
(NEWBERY, 1998).

No que diz respeito ao setor elétrico brasileigstaca-se que, ao contrario do que ocorre
em outros paises, ndo ha ainda um merspdp de fato, que cumpra as fun¢des mencionadas
anteriormente com eficiéncia. No Brasil, tem-seeobsdo um aumento significativo do nimero
de consumidores livrésparcialmente estimulado pelo preco de curto praze até 2005 estava
em patamares relativamente baixos. Porém, a pltR2005, devido ao maior crescimento da
economia e ao consequente estreitamento da reklgie demanda e oferta, o preco de

liquidagdo das diferencas (PLD) tem sofrido sigatfiva volatilidade e imprevisibilidade,

! Sa0 consumidores livres aquelas unidades com itargbou maior que 3.000 Kw.



tornando o mercado de curto prazo de eletricidadeambiente caracterizado por elevado grau
de incerteza.

Neste sentido, uma das maiores preocupacdes doeag® setor elétrico brasileiro, em
especial daqueles que operam no Ambiente de Cacéiat_ivre (ACL), refere-se a volatilidade
e imprevisibilidade do Preco de Liquidacao de [Riferas (PLD), groxy brasileira do preco
spot. Estas caracteristicas representam um riscortargéfinanceiro expressivo para 0os agentes
do setor, tendo efeito em diversos setores da ewarturasileira.

Posto isto, este artigo tem como objetivo estuddinamica do preco de liquidagdo das
diferencas (PLD), que é o preco de curto prazo rasiB pelo qual sdo liquidadas as diferencas
entre energia contratada e gerada. Neste artigseda énfase as causas e efeitos da volatilidade
do PLD.

2. Aspectos tedricos da formacgao de precos em mercadiesenergia elétrica

Basicamente h& dois tipos de estruturas de meradeladetricidade. Os mercados de
contratos bilaterais e os mercados do Bpol. No primeiro caso, 0s agentes podem transacionar
livremente. De modo que, vendedores e compradstabedecem contratos de compra e venda.
A idéia basica é estabelecer um mercado livre degen Neste caso, a falta de um operador do
sistema pode levar a sérios desequilibrios, portésnercado ndo foi colocado em pratica.

O modelopool, por sua vez, tem como principal objetivo miniminacusto de operacao
do sistema, dai a necessidade de centralizar aagies do sistema. Neste modelo, os geradores
e vendedores, de acordo com suas estratégiasdudisj fazem suas ofertas e lances. E o
operador do sistema estabelece o preco de meadas as caracteristicas fisicas do setor, as
operagcdes coordenadas por um operador central ermileedo na literatura de operador do
sistema - garantem a confiabilidade do sistema.

Em mercados do tippool ha dois tipos de processos de formacdo de pre¢tbgAS
2001). O Preco Marginal do Sistema (PMS) que édolorpela interacdo das ofertas de todos os
geradores disponiveis, por ordem crescente descizioa tanto, as restricdes de transmissao sao
desconsideradas. Assim, todos os geradores saoeemdos ao preco marginal do gerador mais
caro, tal qual num leildo ndo-discriminatério. Esliemento cria incentivos para que os geradores

ofertem precos proximos aos seus custos margigsie.modelo de formacao de precos — muito



utilizado em diversos paises — € explicitado narfigl. Nesta figura, cada trecho horizontal da
curva de custo marginal (CMg) representa uma declotogia para a producao de eletricidade.
O somatdrio dos custos marginais das diferentessigieradoras € a propria curva de oferta, que
ao interagir com a demanda (D1 e D2) forma o pdecmercado.

Outro tipo de precpool é o Preco Nodal (PN), que reflete as diferencgselgo entre os
nég, refletindo corretamente as restricbes de trarsfmis Neste caso, os geradores S&o
remunerados de acordo com sua localizacdo no sis@enmodo que em momentos onde ha
congestionamento das linhas de transmisséo, poder Isggnificativo aumento de preco em

determinados pontos ou nds do sistema.
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Figura 1 — Curvas de demanda e oferta no setor efé&to
Fonte: Stoft (2002)

A industria de energia elétrica possui, entéo, rquatranjos basicos possiveis, conforme
delineados em Hunt e Shuttleworth (1996) e siradts no quadro 1. O modelo 1 diz respeito ao

2 Um no6 pode ser qualquer lugar onde ha uma inféwsde linhas de transmiss&o ou onde um geradordera
consumidor ou distribuidor estéa conectado



modelo de monopdlio tradicional, caracterizado pompresas verticalmente integradas. O
modelo 2 caracteriza-se pelo fato de haver concoa&éo segmento de geragéo. Entretanto, as
vendas das geradoras se dao apenas para uma agémpeadora gurchasing agency). A
competicdo na geracdo se deve a trés fatores basictivre acesso de todos os geradores as
linhas de transmisséo; b) estabelecimento de ugoeto price cap) para a compra de energia,;

e ¢) existéncia de uma Unica possibilidade de veedenergia. Os co-geradores e os produtores
independentes competem para atender a demanda é&tmisagcompradora. As empresas
distribuidoras, por sua vez, nao teriam outra opgédornecimento de energia, a nao ser a
agéncia, 0 que torna necessaria a regulacdo do magrado por esta Ultima, o mesmo
acontecendo com o prec¢o para o consumidor finaNHE SHUTTLEWORTH, 1996).

Quadro 1 — Modelos de Competi¢do no setor elétrico

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 2 Modelo 4

Caracteristicas | Monopdlio Monopsoénic Competicao ng Competicdo no
Atacado varejo

Competicao na Naohé Significative Significative Significative
geracgao
Escolha da| Nao h N&o hs Significative Significative
varejista
Escolha da| Nao h N&o hs N&o h: Significative
consumidor

Fonte: Hunt e Shuttleworth (1996, p.22)

Note-se que nos modelos 1 e 2 ha elevado poderedeado. No primeiro modelo, a
firma é monopolista. No segundo, a agéncia compaadetém significativo poder de mercado,
dado que é monopsonista quando se trata das esgersaloras e monopolista para as empresas
de distribuicéo.

O modelo 3 apresenta competicdo tanto no segmeatgedacdo quanto no de

distribuicdo. Sua principal caracteristica residecriacdo de um mercado atacadista de energia



(mercadospot), que possibilita venda de energia entre gerademdistribuidores. Para que este
modelo seja colocado em pratica € necessario gempiesas sejam totalmente desverticalizadas
e que 0 acesso ao sistema de transmissdo sejatdivi@ para as geradoras quanto para as
distribuidoras. Assim, se 0 acesso ao mercado dec@e € livre (sem barreiras a entrada,
regulatdrias ou técnicas), as usinas ja existexdagpetem com novas entrantes, o que tende a
reduzir os precos meédios da energia gerada.

Por ultimo, o modelo 4 parte do pressuposto que dewer competicdo em todos os
segmentos. As condi¢cbes basicas para o funcionandeste modelo sdo as mesmas do modelo
3, incluindo que, como ha a possibilidade de oswaidores finais também poderem escolher
seus fornecedores de energia, torna-se obrigaidioe acesso de geradores e consumidores as
redes de distribuicdo, implicando a desverticaipatambém das distribuidoras. A principal
diferenca do modelo 4 em relagdo aos outros censasfato de que, enquanto nos modelos 2 e 3
a competicdo se da dentro de segmentos, neste anadebmpeticdo se da também entre
segmentos, o que tende a aumentar a eficiénc@ldeatindustria.

Segundo Santana e Oliveira (1998), até 1996, o lmogeticado no Brasil era
semelhante ao Modelo 1, onde ndo havia competigiquaisquer dos segmentos da cadeia de
producédo. A principal diferenca diz respeito am fde que no Brasil cada empresa tinha o
monopadlio local (monopdlios locais estatais). Cdelo que foi implantado no Brasil na década
de 1990 é uma variacdo dos modelos 3 e 4, daddnqoepora aspectos importantes destes
modelos, como competicdo na geracdo e livre esalavarejistas. JA o modelo em vigor a
partir de 2004, onde a presenca do Estado € ngaigicativa, pode ser considerado uma variante

do modelo 2, como se vera na proxima secao.

3. O setor elétrico brasileiro

Seguindo uma tendéncia verificada em iniumeros pasereforma do setor elétrico
brasileiro, iniciada nos anos 90, teve como olgetoentral introduzir um ambiente de
competicdo e aumentar a participacdo privada nessiimentos do setor, na medida em

constatava-se o fim do modelo de financiamentoipnibD propdsito inicial era criar um sistema



no qual a competicédo e os precos definidos no e @t estimulassem novos investimentos -
da geracéo a distribuicao.

Uma caracteristica importante da reforma da in@dlde eletricidade e modo geral foi a
desverticalizacdo das empresas, ou seja, a sepatagdrés segmentos que compdem a cadeia
de producéo: geracao, transmissao e distribuicaaegverticalizacdo tinha como objetivo
prevenir o comportamento predatorio e, dado o latesso a rede, aumentar o numero de
competidores no segmento de geracdo. A proposteaftruturacdo da industria de energia
elétrica no Brasil na década de 1990 foi semelraimeglesa, principalmente no que diz respeito
aos mecanismos de incentivo a competicdo e amdiei@rodutiva (LEITE E SANTANA, 2006).

A reforma proposta e executada apresentou fallyasfisativas, tanto de planejamento
como de execucédo. O cronograma das reformas eodegso de privatizacédo sofreu atrasos. No
gue tange as privatizacdes, elas ndo foram alvoodsenso da sociedade, e também politico,
sobre sua real necessidade, como coloca Peci (288 f)rivatizagées foram acompanhadas de
inconsisténcias significativas nas novas regrasratrais. Aspectos referentes as clausulas de
contratos de concessfes e aos contratos inici&ie geradoras e distribuidoras encerravam
potenciais fontes de conflitos de interesses @astagentes (CORREA ET AL., 2006).

Importa notar que no periodo pds-racionamentogEeésas concessionarias passaram a
enfrentar séria crise de liquidez e prejuizos apenais (Pires et al., 2002). Isso se ao excesso de
capacidade no periodo. Assim, a partir de 2008jomise no Brasil, um processo de ajuste e
reestruturacdo do setor elétrico, determinado moa mova estrutura de poder resultante do
processo eleitoral. Assim, iniciou-se, no ambaduinistério das Minas e Energia (MME), uma
série de estudos para formular e implementar uno meedelo para o setor elétrico brasileiro,
cujas bases institucionais e legais foram aprovpdés Congresso Nacional por meio das Leis
10.847 e 10.848 de 2004. S&o dois os objetivosoo modelo: a garantia de suprimento de
eletricidade com modicidade tarifaria.

Com relacdo a seguranca do suprimento, o novoa¢ratdelo brasileiro incorporou:

a) A inversao do foco dos contratos de energiaieéto curto para o longo prazo, com o

objetivo de reduzir a volatilidade do preco e cuan mercado de contratos de longo

prazo Power Purchase Agreements — PPAS) que possa ser utilizado como garantiaefirm

para os financiamentos;



b) A obrigatoriedade de cobertura contratual, pdiagibuidoras e consumidores livres,
de 100% de seu consumo de energia elétrica;

c) Criacdo do Comité de Monitoramento de SetorriE@t(CMSE) com a funcdo de

acompanhar para os horizontes temporais de cuédione longo razo o equilibrio entre
oferta e demanda;

d) A exigéncia prévia de licencas ambientais parpesmitir a participagdo de um novo
empreendimento no processo de licitagao;

e) A retomada do planejamento setorial integradergralizado pelo Estado, na figura da
Empresa de Pesquisa Energética (EPE), criada petodecreto.

O modelo dividiu o mercado brasileiro de energiétriela em dois ambientes de
comercializacdo, com légicas e estruturacdes mittatee distintas. O primeiro, que visa atender a
demandas dos consumidores cativos, onde prevaleseonsumidores residenciais, de servico e
indUstria com niveis de consumo menores, é denamiranbiente de Contratacdo Regulada
(ACR). O segundo € voltado exclusivamente para esdsr com maior volume de consumo e
necessidades estratégicas de maior volume de anemgi curto prazo, chamados de
consumidores livres. Este mercado denominado pobiéme de Contratagdo Livre (ACL),
busca assegurar a concorréncia e a liberdadeafitiv seus participantes. No ACL, os agentes
podem celebrar livremente contratos bilateraisindefo-se precos, volumes, prazos e clausulas
de hedge com um minimo de intervencao do governo.

Uma importante caracteristica do modelo é que egiatao vertical das empresas de
distribuicdo ndo é permitida. As distribuidoras padem ser proprietarias de ativos de geracéo,
nem comercializar diretamente com consumidoregdivisto é, elas podem atuar apenas no
ACR, comprando por meio de leildes e vendendo parssumidores cativos. Essa é uma
vantagem do modelo, porque reduz os provaveis es@jéveis subsidios cruzados, em que as
tarifas dos consumidores cativos poderiam subsigarores precos para os consumidores livres.

Por fim, o quadro 2 apresenta as principais caiatiteas do modelo brasileiro.

Quadro 2 - Caracteristicas do modelo do setor el&to brasileiro




Caracteristicas mais importante Competicdo mais relevante pelo merc
Competicédo na gerag Em termos, sem oferta de pr
Escolha dos distribuidor Sim; por meio de leild¢

Escolha dos consumido Pouco significativ

Economia de coordenag Importante

Fonte: Elaboracao prépria.

4. Mercado despot brasileiro

As caracteristicas mais importantes do mercgmb brasileiro séo: existéncia de um
operador Unico do mercado (Camara de Comerciabzaed Energia Elétrica — CCEE) que
centraliza as transagfes de compra e venda dei@naugtos (e precos) associados diretamente
ao despacho econdémico; o modelo de preco € o pnagginal do sistema (PMS), calculado de
forma exante com bases semanais; demanda passiva no mercaddistizce ndo ha existéncia
de pagamentos por capacidade.

O sistema considerado pelo operador do mercado nétitddo de cerca de 70
reservatorios. Para reduzir a sobrecarga computc® para representar sua interdependéncia
hidrolégica, eles sdo agregados em reservatériogzagntes. Quatro subsistemas sdo entdo
representados pelos seus correspondentes resmvagfuivalentes, nos quais as principais
caracteristicas sdo a capacidade de geracdo emdtienergia. Esses quatro subsistemas séo
denominados de sub-mercados (Sudeste/Centro-O&sate; Nordeste e Norte), e sao
caracterizados, principalmente, pelas restricogsmademissao entre eles.

O operador do sistema elétrico nacional (ONS) zatiluma cadeia de modelos de
otimizacdo (os principais sdo Newave e Decomp) gatarminar o despacho de minimo custo
de operacdo (RODRIGUES ET AL, 2001). Os modelosnuggogramacao dinamica dual
estocastica para definir o perfil das unidades efagjio, para cada horizonte de planejamento,
visando a calcular o custo marginal de operacaecuntn prazo (CMO) para os quatro sub-
mercados. As informacdes essenciais para uma @uetdignizada sao a previsao de vazdes, 0
perfil da carga, a configuracdo da rede, a displdaide dos recursos de geracdo e o
planejamento de geracéo e transmissao (MACEIRA ET 2001). Conforme Rodrigues (2007),

O programa Newave calcula a funcdo de custo fu @), e com a FCF e dados sobre carga,



vazao, disponibilidade e limites de transmissaceesiibmercados, o modelo Decomp, por meio
de programacao dinamica estocastica dual, calctdauwtado otimizado para o planejamento do
sistema em bases semanais. As vazles previstasleatariedade das vazdes do restante do
periodo séo obtidas por meio de um conjunto deilptidades de possibilidades e de um parque
gerador individualizado (ao contrario do formatoeggdo utilizado no NEWAVE).

O operador do mercado utiliza os mesmos modelosotirizacdo do ONS para
determinar o preco de liquidacao de diferencas JRuD base semanal, para trés patamares de
carga (carga pesada, média e leve) e para cadaegiado. Esses precos sao limitados por um
preco minimo e um preco maximo, na seguinte fadal17,47/MWh> PLD <R$ 569,59/MWh.
Dado o fato de ter limites maximos e minimos, o Ridde diferir do CMO.

Ressalta-se, por fim desta se¢céo, que ha um CMf@irtie prazo, conjuntural, que é base
para o PLD, inclusive, e que determina o despagéhmito por ordem de mérito e h4d um CMO
de longo prazo que sinaliza a expansao do sist@mando o CMO de curto prazo for maior ou
igual ao CMO de longo prazo, ha uma sinalizacdexpanséo, por ser esta de menor custo. Este
critério é preferencial para determinar a expamsioferta. O calculo do CMO de curto prazo
utiliza a funcéo de custo futuro calculada pelo NEX#. O CMO conjuntural deve captar a
tendéncia da evolugdo dos armazenamentos e é,, dotégiio das vazbes e do nivel de

armazenamento atual.

4.1 Dinamica do PLD: volatilidade, suas causas ea@bs

No caso do setor elétrico brasileiro, o preco dargia € funcdo da natureza da industria
de eletricidade, i.e., da disponibilidade de &aguoa reservatorios e do nivel de precipitacdo
pluviométrico. Em sistemas majoritariamente hidcms, o preco da energia tende a ser pouco
volatil no curto prazo e mais volatil no médio mralsto porque, no curto prazo, os reservatorios
transferem energia das horas de carga baixa pata pgnta, modulando a oferta e reduzindo a
volatilidade dos precos. Enquanto que, no médiagpra preco da energia € mais volatil porque
os sistemas hidraulicos sdo desenhados visandmtigaga oferta de carga em condicdes
hidrolégicas adversas.

Portanto, é natural que o pregmt de eletricidade seja um ativo volatil, porém, asa@

brasileiro a volatilidade é significativamente elda, o que implica um ambiente de expressivas



incertezas para os agentes (LEITE E SANTANA, 200&).caso do Brasil, a volatilidade esta
relacionada, como se vera adiante, a dinamicaftlegneias. Outro problema do PLD é o fato de
gue ndo leva em conta a reacédo da demanda, seaapemas a hidrologia - presente e a previséo
futura — a formadora do preco. Em suma, € consense os diversos agentes do setor que ha
expressiva volatilidade do PLD (Rodrigues, 2007td,&003).

Figura 1: Preco de liquidacdo das diferencas — Sulrercado Sudeste/Centro-Oeste
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Fonte: http://www.ccee.org.br

Figura 2: Precgo de liquidacéo das diferengas — Sulnercado Sul
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Fonte: http://www.ccee.org.br

Figura 3: Preco de liquidacao das diferencas — Suirercado Nordeste
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Fonte: http://www.ccee.org.br

Figura 4: Preco de liquidacdo das diferencas — Sulnrercado Norte
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Fonte: http://www.ccee.org.br

As figuras 1, 2, 3 e 4 apresentam, respectivamegtée histérica do PLD de janeiro de
2004 a maio de 2008 para os sub-mercados Sudestie/@eeste, Sul, Nordeste e Norte.

Em todos os sub-mercados pode-se notar um compartarsemelhante. Entre a 12 e a
782 semana, o preco é relativamente estavel. bBflete a situacdo apds o periodo de
racionamento de energia (junho 2001 a fevereiro20@2), no qual os consumidores, ao
reduzirem sua demanda, aumentaram o descolametn damanda e oferta, permitindo um
excesso de energia. A partir de abril de 2005, co@o houve novos investimentos em
capacidade, a demanda e oferta se aproximaramiteontto para o inicio de um periodo de
volatilidade cada vez maior.

A partir daquele momento, varios eventos distimmstribuiram para aumentar o PLD e
sua volatilidade como é possivel observar nasdgudr, 2, 3 e 4. Primeiramente, em maio de
2007, algumas usinas térmicas foram retiradas i@ ct® oferta de eletricidade, por conta da ndo
disponibilidade de gas, reduzindo a segurancastiensa.

Em setembro de 2007, a baixa afluéncia contribara pma elevacéo expressiva do PLD
em todos os sub-mercados. Em dezembro de 200%aanseregido nordeste aliada a baixa
afluéncia na regido sudeste fizeram com que o @odet Monitoramento do Setor Elétrico
(CMSE) autorizasse a utilizacdo de usinas térmaa®s, custo marginal expressivamente maior.

Destaca-se, dentre os eventos, o deslocamento id® ida época Umida, que
normalmente ocorre em meados de dezembro parauadseguinzena de janeiro de 2008. Isto
levou a uma queda no volume dos reservatoriospde gue todas as usinas térmicas foram
acionadas, levando o PLD ao teto de R$569,59/MWie implica que o Custo Marginal de
Operagao (CMO) chegou a patamares superioreso@dad PLD ter atingido o preco teto levou
a seérios problemas de inadimpléncia na CCEE nmidi2008.

Além da elevada volatilidade, é possivel tambémmaifi que o PLD é uma variavel de

dificil previsibilidade, como mostra a figura 5. figura 5 apresenta os retornos das séries



histéricas do PLD. Estes retornos foram calculadoa base na formulacdo de Enders (1995).

Dada pela férmula:

PId,
R= 'n{ Pldtlj

O Retorno (R preserva as caracteristicas basicas da sériealrig. analise dos quatro
graficos contidos na figura 5 permite concluir qageséries ndo apresentam caracteristicas de
estabilidade na média. E possivel notar que emumentios quatro sub-mercados a série
apresenta estabilidade na média. Tampouco apresenga caracteristica tipica de ativos
financeiros que é @lustering da volatilidade. O que implica concluir que hangfigativa
dificuldade em prever o comportamento, incluindsaazonalidade, do PLD, o que expde os
agentes do setor (principalmente geradores, disfiobes e consumidores livres ) a elevados

riscos de mercado.

Figura 5: Retornos do PLD nos sub-mercados do setetétrico brasileiro
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Fonte: Elaboragéo propria com dados do CCEE (Huttpw.cce.org.br)



Neste ponto, cabe explicar os elementos que levafALD a ser uma variavel
extremamente volatil. Essencialmente, sdo trésaasas de tal volatilidade. Primeiramente,
houve, no periodo imediatamente apds o fim do maciento, uma expressiva reducdo dos
investimentos em capacidade instalada apos 2001.

A promulgacgédo da Constituicdo Federal de 1988 &reaexa tona uma maior preocupacgao
com questdes ambientais. Estas questdes lidamogssgente, com as consequéncias dos
alagamentos. Com isso, reduziu-se o escopo paraagda@ dos grandes reservatorios das
hidrelétricas. De fato, as usinas hidrelétricasstrofdas nas Ultimas duas décadas séo a fio
d'agud. Os grandes reservatérios eram utilizados prilmipate visando a manutencdo da
seguranca do sistema, e propiciavam melhor conttalproducdo de eletricidade em periodos
secos. Com a reducdo do volume de 4gua armazenadel&do a demanda, o volume de
energia elétrica gerada a partir de fonte hidraslise tornou mais volatil, ja que depende da
mais pluviosidade. E, isso fez com que o critéreo dbspacho de eletricidade passasse a
incorporar maior numero de empresas de base tdrivaléOu seja, o0 PLD depende da natureza
da industria.

Por fim, cabe enfatizar o préprio critério de de$wa j& mencionado na sec¢do 2. O
despacho é centralizado pelo ONS, com base emscestimados. Tais custos séo: i) o custo do
déficit da agua; ii) o custo variavel das unidadésnicas utilizadas. Primeiramente, cabe
esclarecer que a estratégia do ONS € a garansagtonento de eletricidade e que em sistemas
hidrotérmicos a decisdo tomada em um dado periedtechpo tem relacdo direta com sua
consequéncia futura. Ou seja, compara-se o bemeficiuso imediato da agua pela Funcdo de
Custo Imediato (FCI) e o beneficio do armazendeie Ipara consumi-la no futuro, Funcéo de
Custo Futuro (FCF). Obter a FCF é dificil pois emtaociada ao valor que se espera gastar com
geracao térmica no futuro, para o atendimento aaadda. A funcdo de custo futuro permite
comparar o custo de utilizar os reservatérios repeett, através da energia turbinada, ou
“guardar” a 4gua para a utilizacéo futura. Portacdmclui-se que o uso 6timo da 4gua é aquele
gue minimiza a soma do custo de geracdo térmicaresente e o valor esperado do custo de
geracao (FCI + FCF) até o fim do periodo de estooiaforme figura 6.

% Usinas a fio d’agua s&o aquelas que tém poucamuma capacidade de armazenamento de aguajzandtl a
agua que de fato chega até ela (Silva, 2001).



Figura 6 — Critério de despacho em sistemas hidratéicos
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Fonte: Silva (2001)

Ou seja, pode-se depreender que as causas déddadatido PLD sao interdependentes.
Em suma, a conjuncdo dos elementos citados amtente leva a uma imprevisibilidade em
relacdo a quantidade de agua necessaria a geragdetdcidade. O que leva o operador, dados
seus objetivos, a despachar um volume maior degenéérmica. Logo, ha necessidade de
despacho térmico por longos periodos de temporpatgperacdo de agua para armazenamento

de agua nos reservatoérios.

Assim, enumeram-se diversas limitacbes do PLD cemalizador real de preco de

mercado:
» Como ferramenta de precificagdo da energia eléttasaexposicdes - positivas

e/ou negativas - ao mercado de curto prazo (difas8n para fins de liquidagao.



Os atuais valores limites do PLD (maximo e minimag freqiéncia de suas
variacdes, além de causar débitos exorbitanteaimgeoncomitantemente créditos
desproporcionais aos valores de energia envolhadogluzem a procedimentos
prejudiciais a economia brasileira (desligamentndéstrias;

» Como parametro para a comercializagdo de energiacal como nao reflete as
leis de mercado, a imprevisibilidade e grande uamlatle do PLD tornam o
modelo inadequado para esse uso;

» Como sinalizador da necessidade de expanséo da dé&energia elétrica, o PLD
nao € adequado para sinalizar a necessidade deséxpda oferta;

» Como subsidio na decisédo de despachar termelétricegatadas ou promover a
sua substituicdo por energia hidrelétrica secuadaon se optar por substituir uma
geracgao térmica contratada por energia hidrelésgcandaria (quando o PLD esta
baixo), ndo se leva em conta o custo da recupedi &servatdrio, anteriormente
executada, muitas vezes custeada pelos agentaswenadores.

» Como subsidio na decisdo de despachar termeléttessontratadas, visando a
recuperacao dos niveis dos reservatorios. Essegsmse da, sempre com PLD
elevado, através da reducao de geracao hidreléiomovendo uma exposicéo
negativa compulséria aos geradores na CCEE, ololigas a custear as térmicas
descontratadas despachadas, buscando uma recopedti® niveis de

armazenamento e a concomitante queda do PLD, ieid@ um novo ciclo;

Consideracgoes finais

Este artigo visou analisar a dinamica do precagiedacdo das diferencas (PLD) entre
janeiro de 2004 e maio de 2008. O PLD, correspaedam precapot, tem se mostrado muito
volatil e permeado por extrema imprevisibilidadaisTcaracteristicas reduzem o grau de certeza
dos agentes econdmicos do setor elétrico a aumertasideravelmente 0s riscos econémicos e
financeiros.

Neste sentido, o artigo fez uma revisdo teoricaes@ formacdo do precsgpot de

eletricidade. Mostraram-se também as principaisataristicas do modelo do setor elétrico



brasileiro. A partir dai, analisou-se a din@micaPd®. Constatou-se que o PLD é uma variavel
muito volatil, e de dificil previsdo. A volatilidad deriva da natureza da industria,
especificamente do fato de que, aproximadaments, @ energia gerada no Brasil € de fonte
hidraulica. O PLD é calculado ex-ante com base sahpor meio de modelos de programacao
dinAmica estocastica dual que analisam a vazabeatgaprevisdes de vazdes nos curto, médio e
longo prazos. Assim, o PLD fica muito as previsdes modelos computacionais, e ao nao levar
em conta a reagcdo da demanda, o PLD se mostra nahisadequado e inconsistente para
sinalizar investimentos futuros e balizar os cdogae longo prazo.

Em relacdo a volatilidade do PLD, examinaram-seresalmente trés fatores: a escassez
de investimento no periodo pés-racionamento, odanconstrugdo de novos reservatorios e o
critério de despacho do operador do sistema. Constg2 que estes elementos sao
interdependentes, o que implica que hd uma teralécaila vez mais explicita, a que o PLD se
torne uma variavel mais volatil ainda, contribuinmwa instabilidades no ACL.

A experiéncia internacional tem mostrado que umcadkr spot eficiente é condigédo
importante para o desenvolvimento da industrialeiei@dade. E com base em um mercapiat
eficiente que € possivel introduzir outros mecaasme mercado nesta industria, tais como
mercados futuros, de opc¢des, dentre outros. Pqréimle suma importancia a reavaliacdo do
processo de formacéo de precos de eletricidadeide grazo no Brasil, dada a importancia do
setor elétrico para a economia, e principalmenégds um setor capital intensivo e cujos
investimentos requerem longo prazo de maturagao.

Porém, deixa-se claro que ndo se cré que um megmaticseja uma panacéia para
solucionar todos os problemas do setor elétricmcipalmente em um momento no qual se
repensa, de uma forma mais ampla, a reforma noelétoco (Joskow, 2006; Chong, 2006).
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