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Resumo A variacdo hidrica da regido sudeste acarreta consequéncias para todos os setores da
economia, incluindo o setor elétrico. Objetivando analisar o quanto esse variacao influenciou o preco
da energia, o presente trabalho analisou 0 comportamento da Energia Natural Afluente (ENA) no
periodo de janeiro de 2013 a dezembro de 2018, com relagdo ao comportamento do Preco de
Liquidacdo das Diferencas (PLD), no mesmo periodo. Apesar da tendéncia esperada, ser uma relacao
linear entre essas duas variaveis, no periodo analisado, tal linearidade ndo foi observada. Também foi
discutida a necessidade de padronizacdo do célculo do indice de volatilidade do PLD, utilizando
metodologia consolidada no mercado financeiro.

Palavras-Chave — Escassez Hidrica, Energia Natural Afluente (ENA), Preco de Liquidacdo das
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ANALYSIS OF VOLATILITY IN SETTLEMENT PRICE OF DIFFERENCES

IN ELECTRIC SECTOR DUE TO AFFLUENT NATURAL ENERGY
Abstract — Water scarcity in the southeast region has consequences for all sectors of the economy,
including the energy sector. Aiming to analyze how much water scarcity influences energy prices,
this study analyzed the behavior of the Affluent Natural Energy from January 2013 to December
2018, with respect to the Settlement Price of Differences, in the same period. Although the expected
trend was a linear relationship between these two variables, during the period analysed, such linearity
was not observed. It was also discussed the need to standardize the calculation of a volatility index to
the settlement price of differences, using consolidated methodology from the financial market.
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INTRODUCAO

Ha décadas a hidroeletricidade tem sido a principal fonte geradora de energia no Brasil, segundo
Operador Nacional do Sistema ( ONS), aproximadamente 79% da energia elétrica do Brasil é gerada
por Hidrelétricas, e entre os fatores que contribuem para esse cenario, esta a proximidade do alto
potencial hidraulico aos grandes centros de consumo.

Embora a lei 9433/97, que determina o gerenciamento de recursos hidros de aguas de dominio
da Unido, defenda o uso multiplo da agua, sempre ha conflitos entre os diversos usuérios de agua,
principalmente em momentos de escassez hidrica.

Conforme define o Operador Nacional do Sistema (ONS), o sistema de producao e transmissdo
de energia elétrica do Brasil é um sistema hidrotérmico de grande porte. Apenas 1,7 % da energia
requerida no Brasil esta fora do Sistema Interligado Nacional (SIN), esse sistema € formado pelas
empresas das regides Sul, Sudeste, Centro-Oeste, Nordeste e parte da regido Norte. Para o
gerenciamento e a operacdo, o0 ONS divide o SIN em quatro subsistemas que sdo: Sul,
Sudeste/Centro-Oeste, Nordeste e Norte.

O aumento da demanda de energia, no caso de eficiéncia enérgica, ou seja, quando ha um
controle adequado de perdas, representa diretamente que estd ocorrendo desenvolvimento socio-
econdmico, uma vez que essa energia pode ser utilizada por industrias, que estdo aumentando a sua
producdo, o que é representado no Produto Interno Bruto (PIB). Outro fator que pode acarretar o
aumento da demanda de energia € 0 aumento da abrangéncia de seu uso por comunidades que antes
ndo possuiam acesso.

Nos ultimos 6 anos a evolucdo do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro apresentou
comportamento preocupante, principalmente nos anos de 2016 e 2017 (queda de aproximada 3 %).
(IBGE, 2019).

O presente trabalho analisard se ha correlacdo entre a Energia Natural Afluente (ENA), que
consiste na energia que pode ser produzida com a vazdo de agua de um determinado rio e um
reservatorio, das usinas hidrelétricas do Sudeste/Centro-Oeste assim como a Energia Armazenada
que consiste na vazao que 0s reservatorios possuem, com a variacdo, do Preco de Liquidacdo das
Diferencas (PLD). Tendo como base o PLD, analisar-se-4 se h&, ou ndo, correlagéo dessa variavel
com o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) que é o indice oficial de inflagdo, com o
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro que determina o quanto a economia brasileira efetivamente

cresceu.
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1) O PAPEL DA REGIAO SUDESTE/CENTROESTE DO BRASIL NO
SISTEMA INTERLIGADO NACIONAL - SIN

O SIN consiste no sistema de producéo e transmissdo de energia elétrica do Brasil, € composto
por geragdo hidro-termo-edlico de grande porte, com predominancia de usinas hidrelétricas e com
multiplos proprietarios. Divide-se em quatro subsistemas: Sul, Sudeste/Centro-Oeste, Nordeste e a
maior parte da regido Norte, (ONS, 2019).

Ha a transmissao de energia entre subsistemas, propiciando ganhos sinérgico uma vez trabalha
com a diversidade entre os regimes hidroldgicos das bacias, permitindo seguranca no atendimento da
demanda além de econdmica.

As usinas hidrelétricas compdem a maior capacidade instalada de geracdo do SIN, tais usinas
estdo distribuidas em dezesseis bacias hidrogréaficas nas diferentes regides do pais.

O subsistema escolhido para ser analisado foi o Sudeste/Centro-Oeste, pois, atualmente é

responsavel por aproximadamente 56% da geracao de energia, conforme demonstra a figura 1.
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Figura 1 Geracédo de Energia Por Subsistema,
(ONS, 2019)
Em marco de 2019 a geracdo de energia hidrelétrica correspondia a aproximadamente 80% da

energia gerada no subsistema Sudeste/Centro-Oeste, (ONS, 2019)
A maior parte da regido esta localizada na Regido Hidrografica Atlantico Sudeste, na Regido
Hidrografica do Parand e uma pequena parte na Regido Hidrografica do S&o Francisco, Regido

Hidrogréfica Paraguaia, Tocantins Araguaia e Amazonica.
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Embora existam diferencas regionais, principalmente relacionadas ao ritmo de atividade
econdmica, a disponibilidade da oferta de eletricidade interferem nos volumes de energia elétrica
absorvidos no pais. A regido Sudeste/Centro-Oeste, mais industrializada e com atividade
agropecuaria bastante ativa, lidera o ranking dos consumidores, conforme demonstra a figura 2

(ANEEL, 2019)

Consuma total:
435 684 43 GWh

Figura 2 Consumo Total de energia
(ONS, 2008)
As caracteristicas socioecondmicas da regido sudeste sao: possui aproximadamente 28 milhdes

de pessoas habitavam a regido, segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
sendo que 92% da populacédo viviam em areas urbanas. Outras caracteristicas demograficas marcantes
daregido sao os significativos adensamentos populacionais, onde se destacam a Regido Metropolitana
do Rio de Janeiro, com mais 3.000 hab./Km?2 e as Regifes Metropolitanas de Vitéria (ES) e da
Baixada Santista (SP) (ANA, 2016).

O uso e a ocupacdo do solo é outro problema, uma vez que ha escassez de mata ciliar,
fundamental para a recarga dos aquiferos. Um dos principais problemas é a ocupacdo irregular de
encostas, areas ribeirinhas e de mananciais, estimulada, em grande parte, pela especulacdo

imobiliaria.

XXI1I1 Simposio Brasileiro de Recursos Hidricos (ISSN 2318-0358) 4



XXIII SIMPQSIO .

§aT Nl ABRHidro

Nessa regido esta localizado o municipio de Séo Paulo, com aproximadamente 12 milhdes de
habitantes segundo o IBGE. A maior parte da populagdo se concentra nas unidades hidrogréficas dos
rios Tieté e Grande, que, juntas, correspondem a 61% da populagéo total.

O crescimento de grandes centros urbanos, como S&o Paulo e Campinas, em rios de cabeceira,
tem gerado uma grande pressdo sobre os recursos hidricos. Isso ocorre porque, a0 mesmo tempo em
que aumentam as demandas, diminui a disponibilidade de 4gua devido a contaminacéo por efluentes
domeésticos, industriais e drenagem urbana (ANA, 2016).

Portanto, a importancia da regido, também é muito grande na geracao de energia.

Ja a regido Centro Oeste é formada por trés estados (Goias, Mato Grosso e Mato Grosso do
Sul), além do Distrito Federal. E considerada uma regi&o geogréafica estratégica, por estar localizada
no coracdo da America do Sul com zonas de fronteiras com Paraguai e Bolivia, e também com varios
estados brasileiros (BNDES, 2019)

Houve crescimento econdémico nas Ultimas décadas, uma vez implantado e consolidado o
agronegocio associado a producao de grdos (principalmente a cultura da soja) e a criacdo de rebanho
bovino, com forte vinculagdo aos mercados externos. Conforme dados do Ipeadata, a participacao da
regido no Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro saltou de 2,5%, na década de 1960, para cerca de
10%, em 2010. O aumento da migracdo para a regido foi deverds expressivo nos Gltimos anos
(BNDES, 2019).

2) ANALISE DA ENA E DA ENERGIA ARMAZENADA (EAr)

Entende-se como ENA a energia que se obtém quando a vazao natural afluente a um ponto de
observacao € turbinada nas usinas situadas a jusante do ponto. A ENA de uma bacia é a soma das
energias naturais afluentes a todos os pontos de observacéo existentes na bacia.

A ENA depende diretamente da vazao natural afluente ao aproveitamento. A vazao tem relacéo
com o ciclo hidroldgico e, por consequéncia, com a precipitagdo pluviométrica. Portanto, a mudanca
do comportamento da precipitacdo acarreta a variacdo da vazéo natural do rio, acarretando a variacao
da ENA. Com a variacdo da ENA ha a variagdo na geracdo de energia por hidrelétrica, influenciando
0 processo de tomada de decis@o do ONS, podendo ocasionar a variagao impacto econdmico no setor.

Vale salientar que o calculo das ENAs esta em megawatt médio que consiste em uma unidade
de producdo energética igual a energia produzida pela operacdo continua de um megawatt de
capacidade durante um periodo de tempo. O MW médio € calculado por meio da razdo MWh, onde
MWh representa a energia produzida e h representa a quantidade de horas do periodo de tempo no

qual a referida quantidade de energia foi produzida.
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Ja energia armazenada (EAr) consiste na energia potencialmente disponivel nos reservatorios
das hidrelétricas, o célculo considera o volume de agua armazenado e a capacidade de geracdo da
usina. As EArs sdo medidas por MWh/ més, ou seja a vazdo acumulada no reservatério em um
determinado de tempo.

Analisando os dados da ENA e EAr desde janeiro de 2013 até dezembro de 2018, pode-se
observar que, setembro e outubro de 2014 apresentou o pior cenario, conforme demonstra o grafico
1.

Vale salientar que a regido sudeste, desde janeiro de 2013, vem passando pela maior escassez

hidrica dos ultimos 100 anos.
3) CALCULO DO PLDE IPCA

O IPCA objetiva medir a inflagdo de um conjunto de produtos e servigos comercializados no
varejo, referentes ao consumo pessoal das familias. Abrange as familias com rendimentos de 1 a 40
salarios minimos, qualquer que seja a fonte, residentes nas areas urbanas das regides de abrangéncia
do SNIPC, as quais sdo: regides metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo
Horizonte, Vitdria, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Curitiba, Porto Alegre, além do Distrito Federal e dos
municipios de Goiania e Campo Grande.

Coleta dados de estabelecimentos comerciais e de prestacdo de servigos, concessionaria de
servicos publicos e internet a as informacGes normalmente sdo coletadas no periodo de dia 01 a 30
do més de referéncia.

O calculo do PLD tem como base a preponderancia de usinas hidrelétricas no parque de geragéo
brasileiro, que tém por objetivo encontrar a solugdo 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 (CCEE, 2016).

A méaxima utilizagdo da energia hidrelétrica disponivel em cada periodo é a solu¢do econdmica
mais eficiente uma vez que, minimiza os custos de combustivel, porém tal premissa resulta em
maiores riscos de déficits futuros de geragéo de energia (CCEE, 2016).

O Custo Marginal de Operacado (CMO), que é a base para a determinacdo do PLD, é calculado
levando em consideragdo as condicdes hidrologicas, a demanda de energia, 0s precos de combustivel
usados pelas usinas termoelétrica, o custo de déficit, a entrada de novos projetos e a disponibilidade
de equipamentos de geracgdo e transmissdo. O modelo de precificagcdo € determinado pelo despacho
(geracédo) otimo para o periodo em estudo, definindo a geracao hidréaulica e a geracdo térmica para
cada submercado (CCEE, 2016).
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Tendo como base 0 CMO, o PLD é um valor determinado semanalmente para cada patamar de
carga, limitado por um prego maximo e minimo vigentes para cada periodo de apuracéo e para cada
submercado. Os intervalos de duragéo de cada patamar séo determinados para cada més de apuragéo
pelo ONS e informados a CCEE.

Vale salientar que no célculo do PLD néo sdo consideradas as restricdes de transmissdo internas
de cada submercado e as usinas em testes, de tal forma que a energia comercializada é tratada como
igualmente disponivel em todos os seus pontos de consumo, séo consideradas apenas as restri¢cdes de
transmissdo de energia entre os submercados (limites de intercambios), é apurado com base em
informacdes previstas, anteriores a operacdo real do sistema, considerando-se os valores de
disponibilidades declaradas de geracéo e o consumo previsto de cada (CCEE, 2015).

A CCEE (Cémara de Comercializacdo de Energia Elétrica) reconheceu, em maio de 2018, que
a modelagem hidrologica ainda € a maior responsavel por revisdes na composi¢do do CMO (Custo
Médio de Operacdo) / PLD (Preco de Liquidacao das Diferencas) (CASTRO, 2018).

A volatilidade do PLD expressa-se ndo apenas na frequéncia de revisdes, mas também na
variagdo significativamente abrupta em algumas semanas, conforme exemplificado entre a Gltima
semana de marc¢o de 2018 e a primeira semana de abril de 2018 (CASTRO, 2018).

No ano de 2017, foi constado um prejuizo de R$ 26,9 milhdes a Petrobras, pois a geracéo ja
ocorrida, orientada por um valor incorreto de PLD, ndo pode ser desfeita e os combustiveis adquiridos
para efetuar a geracao ja foram pagos (ANACE, 2017).
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ENA, EAR e PLD em valores percentuais dos maximos valores atingidos no periodo entre Janeiro de 2013 a Dezembro de 2018
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Grafico 1 - Variacdo do PLD (SE/CO), da Energia Natural Afluente (ENA) , Energia Armazenada (EAr) e IPCA,
dezembro de 2018;
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4) ANALISE DOS DADOS

Agentes do mercado de energia elétrica criticam, desde pelo menos o ano de 2004, a
volatilidade do PLD, a qual ndo corresponderia, em proporc¢ao adequada, as volatilidades do ENA e
EAr, principalmente no periodo de chuvas mais escassas, compreendido entre os anos de 2013 e 2018.

Mesmo com os esfor¢os, intensificados no ano de 2018, por meio de simpdsios e encontros
especificos, para detalhamento da real influéncia do risco hidrologico sobre o calculo do PLD,
desenvolvidos pela CCEE e detalhados em (CASTRO,2018), os agentes do mercado de energia ainda
alertam para um potencial aumento das disparidades entre PLD, ENA e EAr na futura implementacéo
do PLD horério, previsto para entrar em vigor a partir de janeiro de 2020.

A analise critica realizada neste trabalho levantou que, no periodo de janeiro de 2013 a
dezembro de 2018, o coeficiente de correlacdo estatistica entre 0 PLD e 0 ENA foi de -0,4735 e entre
0 PLD e o EAr foi de -0,4626, niveis portanto intermediarios, entre uma correlacdo perfeita
(representada pelo coeficiente -1) e nenhuma correlagéo (representada pelo coeficiente zero).

A volatilidade dos trés indices também foi medida, mas utilizando os critérios de definicao de
volatilidade historica estatistica, consolidada no mercado financeiro, ou seja, 0 quanto em
percentagem, o desvio padrdo da amostragem de cada indice representa, se comparado
respectivamente a média de cada amostragem. Tanto os agentes do mercado de energia elétrica,
quanto a CCEE utilizaram nos Gltimos dez anos o critério para calculo de volatilidade simplesmente
pela média ou maximo das diferencas percentuais entre os valores mensais ou semanais do PLD.

A utilizacdo do conceito de volatilidade consolidada no mercado financeiro proporciona a
comparacdo da volatilidade do PLD, ENA e EAr de forma mais clara e consistente a volatilidade de
outras commodities, e a volatilidade da energia elétrica em outros mercados de energia no exterior,
com ou sem despacho centralizado.

A partir dos dados do Grafico 1, foi possivel obter a volatilidade historica, no periodo de janeiro
de 2013 a dezembro de 2018 do PLD (SE/CO), igual a 67,61%. A do ENA, igual a 44,02% e a do
EAr, igual a 31,69%. A volatilidade do IPCA no mesmo periodo foi de 70,31%.

Se considerar apenas 0 periodo de janeiro de 2017 a dezembro de 2018, as volatilidades dos
trés indices modificam-se para: PLD (SE/CO) = 51,86%, ENA = 43,35% e EAr = 26,96%, resultando
na conclusdo de que mesmo com a permanéncia dos niveis de risco hidroldgico, representados pela
volatilidade do ENA, os esforcos da CCEE no sentido de aprimorar o célculo do PLD foram bem
sucedidos, da mesma forma que os esforgos para a regularizacdo do sistema hidrico, representado
pela volatilidade do EAr. A volatilidade do IPCA no mesmo periodo foi de 102,97%.
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O principais resultados e formulas de calculo das volatilidades foram resumidos no quadro 1:

Equacdo 1.1: Equagao 1.2:
\
z.n_ (ri_m)2 o
0= = VE x 100
n-1 m
Onde:

0 = desvio padrao da amostra

r. = valor do elemento i da amostra
m = média da amostra

n = numero total de elementos da amostra
v = volatilidade da amostra

Volatilidade =
e ; Volatilidade =
Berfodo Volatilidade Energia PLD SE/CO Volatilidade
ENA (%) Armazenada = IPCA (%)
: (%)
)
Jan 2013 - Dez - 2018 44,02% 31,69% 67,61% 70,31%
Jan 2014 -Dez 2015 33,65% 24,25% 50,02% 47,48%
Jan 2016 - Dez 2017 46,44% 29,30% 79,18% 78,88%
Jan 2017 - Dez 2018 43,35% 26,96% 51,86% 102,97%

Quadro 1 — Férmulas utilizadas para célculo das volatilidades do PLD, da Energia Natural Afluente
(ENA), Energia Armazenada (EAr) e IPCA em diferentes periodos de janeiro de 2013 a dezembro
de 2018;
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