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Resumo A variação hídrica da região sudeste acarreta consequências para todos os setores da 

economia, incluindo o setor elétrico. Objetivando analisar o quanto esse variação influenciou o preço 

da energia, o presente trabalho analisou o comportamento da Energia Natural Afluente (ENA) no 

período de janeiro de 2013 a dezembro de 2018, com relação ao comportamento do Preço de 

Liquidação das Diferenças (PLD), no mesmo período. Apesar da tendência esperada, ser uma relação 

linear entre essas duas variáveis, no período analisado, tal linearidade não foi observada. Também foi 

discutida a necessidade de padronização do cálculo do índice de volatilidade do PLD, utilizando 

metodologia consolidada no mercado financeiro. 
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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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INTRODUÇÃO  
 

Há 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 cenário, está a proximidade do alto 

potencial hidráulico aos grandes centros de consumo. 

Embora a lei 9433/97, que determina o gerenciamento de recursos hidros de águas de domínio 

da União, defenda o uso múltiplo da água, sempre há conflitos entre os diversos usuários de água, 

principalmente em momentos de escassez hídrica. 

Conforme define o Operador Nacional do Sistema (ONS), o sistema de produção e transmissão 

de energia elétrica do Brasil é um sistema hidrotérmico de grande porte. Apenas 1,7 % da energia 

requerida no Brasil está fora do Sistema Interligado Nacional (SIN), esse sistema é formado pelas 

empresas das regiões Sul, Sudeste, Centro-Oeste, Nordeste e parte da região Norte. Para o 

gerenciamento e a operação, o ONS divide o SIN em quatro subsistemas que são: Sul, 

Sudeste/Centro-Oeste, Nordeste e Norte. 

O aumento da demanda de energia, no caso de eficiência enérgica, ou seja, quando há um 

controle adequado de perdas, representa diretamente que está ocorrendo desenvolvimento sócio-

econômico, uma vez que essa energia pode ser utilizada por indústrias, que estão aumentando a sua 

produção, o que é representado no Produto Interno Bruto (PIB). Outro fator que pode acarretar o 

aumento da demanda de energia é o aumento da abrangência de seu uso por comunidades que antes 

não possuíam acesso. 

Nos últimos 6 anos a evolução 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 analisará se há correlação entre a Energia Natural Afluente (ENA), que 

consiste na energia que pode ser produzida com a vazão de água de um determinado rio e um 

reservatório, das usinas hidrelétricas do Sudeste/Centro-Oeste assim como a Energia Armazenada 

que consiste na vazão que os reservatórios possuem, com a variação, do Preço de Liquidação das 

Diferenças (PLD). Tendo como base o PLD, analisar-se-á se há, ou não, correlação dessa variável 

com o Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) que é o índice oficial de inflação, com o 

Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro que determina o quanto a economia brasileira efetivamente 

cresceu. 
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1) O PAPEL DA REGIÃO SUDESTE/CENTROESTE DO BRASIL NO 

SISTEMA INTERLIGADO NACIONAL - SIN 
 

O SIN consiste no sistema de produção e transmissão de energia elétrica do Brasil, é composto 

por geração hidro-termo-eólico de grande porte, com predominância de usinas hidrelétricas e com 

múltiplos proprietários. Divide-se em quatro subsistemas: Sul, Sudeste/Centro-Oeste, Nordeste e a 

maior parte da região Norte, (ONS, 2019). 

Há a transmissão de energia entre subsistemas, propiciando ganhos sinérgico uma vez trabalha 

com a diversidade entre os regimes hidrológicos das bacias, permitindo segurança no atendimento da 

demanda além de econômica. 

As usinas hidrelétricas compõem a maior capacidade instalada de geração do SIN, tais usinas 

estão distribuídas em dezesseis bacias hidrográficas nas diferentes regiões do país.  

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

responsável por aproximadamente 56% da geração de energia, conforme demonstra a figura 1. 

 

Figura 1 Geração de Energia Por Subsistema, 

(ONS, 2019) 

Em março de 2019 a geração de energia hidrelétrica correspondia a aproximadamente 80% da 

energia gerada no subsistema Sudeste/Centro-Oeste, (ONS, 2019) 

A maior parte da região está localizada na Região Hidrográfica Atlântico Sudeste, na Região 

Hidrográfica do Paraná e uma pequena parte na Região Hidrográfica do São Francisco, Região 

Hidrográfica Paraguaia, Tocantins Araguaia e Amazônica. 



                                                                 

XXIII Simpósio Brasileiro de Recursos Hídricos (ISSN 2318-0358) 
  

4 

Embora existam diferenças regionais, principalmente relacionadas ao ritmo de atividade 

econômica, à disponibilidade da oferta de eletricidade interferem nos volumes de energia elétrica 

absorvidos no país. A região Sudeste/Centro-Oeste, mais industrializada e com atividade 

agropecuária bastante ativa, lidera o ranking dos consumidores, conforme demonstra a figura 2 

(ANEEL, 2019) 

 

Figura 2 Consumo Total de energia 

(ONS, 2008) 

As características socioeconômicas da região sudeste são: possui aproximadamente 28 milhões 

de pessoas habitavam a região, segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE), 

sendo que 92% da população viviam em áreas urbanas. Outras características demográficas marcantes 

da região são os significativos adensamentos populacionais, onde se destacam a Região Metropolitana 

do Rio de Janeiro, com mais 3.000 hab./Km² e as Regiões Metropolitanas de Vitória (ES) e da 

Baixada Santista (SP) (ANA, 2016). 

O uso e a ocupação do solo é outro problema, uma vez que há escassez de mata ciliar, 

fundamental para a recarga dos aquíferos. Um dos principais problemas é a ocupação irregular de 

encostas, áreas ribeirinhas e de mananciais, estimulada, em grande parte, pela especulação 

imobiliária. 
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Nessa região está localizado o município de São Paulo, com aproximadamente 12 milhões de 

habitantes segundo o IBGE. A maior parte da população se concentra nas unidades hidrográficas dos 

rios Tietê e Grande, que, juntas, correspondem a 61% da população total. 

O crescimento de grandes centros urbanos, como São Paulo e Campinas, em rios de cabeceira, 

tem gerado uma grande pressão sobre os recursos hídricos. Isso ocorre porque, ao mesmo tempo em 

que aumentam as demandas, diminui a disponibilidade de água devido à contaminação por efluentes 

domésticos, industriais e drenagem urbana (ANA, 2016). 

Portanto, a importância da região, também é muito grande na geração de energia.  

Já a região Centro Oeste é formada por três estados (Goiás, Mato Grosso e Mato Grosso do 

Sul), além do Distrito Federal. É considerada uma região geográfica estratégica, por estar localizada 

no coração da América do Sul com zonas de fronteiras com Paraguai e Bolívia, e também com vários 

estados brasileiros (BNDES, 2019) 

Houve crescimento econômico nas últimas décadas, uma vez implantado e consolidado o 

agronegócio associado à produção de grãos (principalmente à cultura da soja) e à criação de rebanho 

bovino, com forte vinculação aos mercados externos. Conforme dados do Ipeadata, a participação da 

região no Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro saltou de 2,5%, na década de 1960, para cerca de 

10%, em 2010. O aumento da migração para a região foi deverás expressivo nos últimos anos 

(BNDES, 2019). 

 

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

 
Entende-se como ENA a energia que se obtém quando a vazão natural afluente a um ponto de 

observação é turbinada nas usinas situadas à jusante do ponto. A ENA de uma bacia é a soma das 

energias naturais afluentes a todos os pontos de observação existentes na bacia. 

A ENA depende diretamente da vazão natural afluente ao aproveitamento. A vazão tem relação 

com o ciclo hidrológico e, por consequência, com a precipitação pluviométrica. Portanto, a mudança 

do comportamento da precipitação acarreta a variação da vazão natural do rio, acarretando a variação 

da ENA. Com a variação da ENA há a variação na geração de energia por hidrelétrica, influenciando 

o processo de tomada de decisão do ONS, podendo ocasionar a variação impacto econômico no setor.  

Vale salientar que o cálculo das ENAs está em megawatt médio que consiste em uma unidade 

de produção energética igual a energia produzida pela operação contínua de um megawatt de 

capacidade durante um período de tempo. O MW médio é calculado por meio da razão MWh, onde 

MWh representa a energia produzida e h representa a quantidade de horas do período de tempo no 

qual a referida quantidade de energia foi produzida.  
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Já energia armazenada (EAr) consiste na energia potencialmente disponível nos reservatórios 

das hidrelétricas, o cálculo considera o volume de água armazenado e a capacidade de geração da 

usina. As EArs são medidas por MWh/ mês, ou seja a vazão acumulada no reservatório 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 cenário, conforme demonstra o gráfico 

1. 

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

hídrica dos últimos 100 anos. 

3) CÁLCULO DO PLD E IPCA  

O IPCA objetiva medir a inflação de um conjunto de produtos e serviços comercializados no 

varejo, referentes ao consumo pessoal das famílias. Abrange as famílias com rendimentos de 1 a 40 

salários mínimos, qualquer que seja a fonte, residentes nas áreas urbanas das regiões de abrangência 

do SNIPC, as quais são: regiões metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo 

Horizonte, Vitória, Rio de Janeiro, São Paulo, Curitiba, Porto Alegre, além do Distrito Federal e dos 

municípios de Goiânia e Campo Grande. 

Coleta dados de estabelecimentos comerciais e de prestação de serviços, concessionária de 

serviços públicos e internet a as informações normalmente são coletadas no período de dia 01 a 30 

do mês de referência. 

O cálculo do PLD tem como base a preponderância de usinas hidrelétricas no parque de geração 

brasileiro, que têm por objetivo encontrar a solução ótima de equilíbrio entre o benefício presente do 

uso da água e o benefício futuro de seu armazenamento, medido em termos da economia esperada 

dos combustíveis das usinas termelétricas (CCEE, 2016). 

A máxima utilização da energia hidrelétrica disponível em cada período é a solução econômica 

mais eficiente uma vez que, minimiza os custos de combustível, porém tal premissa resulta em 

maiores riscos de déficits futuros de geração de energia (CCEE, 2016). 

O Custo Marginal de Operação (CMO), que é a base para a determinação do PLD, é calculado 

levando em consideração as condições hidrológicas, a demanda de energia, os preços de combustível 

usados pelas usinas termoelétrica, o custo de déficit, a entrada de novos projetos e a disponibilidade 

de equipamentos de geração e transmissão. O modelo de precificação é determinado pelo despacho 

(geração) ótimo para o período em estudo, definindo a geração hidráulica e a geração térmica para 

cada submercado (CCEE, 2016). 
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Tendo como base o CMO, o PLD é um valor determinado semanalmente para cada patamar de 

carga, limitado por um preço máximo e mínimo vigentes para cada período de apuração e para cada 

submercado. Os intervalos de duração de cada patamar são determinados para cada mês de apuração 

pelo ONS e informados à CCEE. 

Vale salientar que no cálculo do PLD não são consideradas as restrições de transmissão internas 

de cada submercado e as usinas em testes, de tal forma que a energia comercializada é tratada como 

igualmente disponível em todos os seus pontos de consumo, são consideradas apenas as restrições de 

transmissão de energia entre os submercados (limites de intercâmbios), é apurado com base em 

informações previstas, anteriores à operação real do sistema, considerando-se os valores de 

disponibilidades declaradas de geração e o consumo previsto de cada (CCEE, 2015). 

A CCEE (Câmara de Comercialização de Energia Elétrica) reconheceu, em maio de 2018, que 

a modelagem hidrológica ainda é a maior responsável por revisões na composição do CMO (Custo 

Médio de Operação) / PLD (Preço de Liquidação das Diferenças) (CASTRO, 2018). 

A volatilidade do PLD expressa-se não apenas na frequência de revisões, mas também na 

variação significativamente abrupta em algumas semanas, conforme exemplificado entre a última 

semana de março de 2018 e a primeira semana de abril de 2018 (CASTRO, 2018). 

No ano de 2017, foi constado um prejuízo de R$ 26,9 milhões à Petrobras, pois a geração já 

ocorrida, orientada por um valor incorreto de PLD, não pode ser desfeita e os combustíveis adquiridos 

para efetuar a geração já foram pagos (ANACE, 2017). 

http://www.ccee.org.br/portal/faces/pages_publico/onde-atuamos/com_quem_se_relaciona
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Gráfico 1 - Variação do PLD (SE/CO), da Energia Natural Afluente (ENA) , Energia Armazenada (EAr) e IPCA, no período de janeiro de 2013 a 

dezembro de 2018; 
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ENA, EAR e PLD em valores percentuais dos máximos valores atingidos no período entre Janeiro de 2013 a Dezembro de 2018

ENA (MWmed) Energia Armazenada (MW mês) PLD SE/CO (R$) IPCA (%)
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4) ANÁLISE DOS DADOS 

 
Agentes do mercado de energia elétrica criticam, desde pelo menos o ano de 2004, a 

volatilidade do PLD, a qual não corresponderia, em proporção adequada, às volatilidades do ENA e 

EAr, principalmente no período de chuvas mais escassas, compreendido entre os anos de 2013 e 2018. 

Mesmo com os esforços, intensificados no ano de 2018, por meio de simpósios e encontros 

específicos, para detalhamento da real influência do risco hidrológico sobre o cálculo 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 implementação 

do PLD horário, previsto para entrar em vigor a partir de janeiro de 2020. 

A análise crítica realizada neste trabalho levantou que, no período de janeiro de 2013 a 

dezembro de 2018, o coeficiente de correlação estatística entre o PLD e o ENA foi de -0,4735 e entre 

o PLD e o EAr foi de -0,4626, níveis portanto intermediários, entre uma correlação perfeita 

(representada pelo coeficiente -1) e nenhuma correlação (representada pelo coeficiente zero). 

A volatilidade dos três índices também foi medida, mas utilizando os critérios de definição de 

volatilidade histórica estatística, consolidada no mercado financeiro, ou seja, o quanto em 

percentagem, o desvio padrão da amostragem de cada índice representa, se comparado 

respectivamente à média de cada amostragem. Tanto os agentes do mercado de energia elétrica, 

quanto a CCEE utilizaram nos últimos dez anos o critério para cálculo de volatilidade simplesmente 

pela média ou máximo das diferenças percentuais entre os valores mensais ou semanais do PLD. 

A utilização do conceito de volatilidade consolidada no mercado financeiro proporciona a 

comparação da volatilidade do PLD, ENA e EAr de forma mais clara e consistente à volatilidade de 

outras commodities, e à volatilidade da energia elétrica em outros mercados de energia no exterior, 

com ou sem despacho centralizado. 

A partir dos dados do Gráfico 1, foi possível obter a volatilidade histórica, no período 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 período foi de 70,31%. 

Se considerar apenas o período de janeiro de 2017 a dezembro de 2018, as volatilidades dos 

três índices modificam-se para: PLD (SE/CO) = 51,86%, ENA = 43,35% e EAr = 26,96%, resultando 

na conclusão de que mesmo com a permanência dos níveis de risco hidrológico, representados pela 

volatilidade do ENA, os esforços da CCEE no sentido de aprimorar o cálculo do PLD foram bem 

sucedidos, da mesma forma que os esforços para a regularização do sistema hídrico, representado 

pela volatilidade do EAr. A volatilidade do IPCA no mesmo período foi de 102,97%. 
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O principais resultados e fórmulas de cálculo das volatilidades foram resumidos no quadro 1: 

 

Quadro 1 – Fórmulas utilizadas para cálculo das volatilidades do PLD, da Energia Natural Afluente 

(ENA), Energia Armazenada (EAr) e IPCA em diferentes períodos de janeiro de 2013 a dezembro 

de 2018; 
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