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

economia, incluindo o setor elétrico. Objetivando avaliar o quanto a escassez hídrica influenciou o 

preço da energia, o presente trabalho analisou o impacto que a Energia Natural Afluente (ENA) e a 

Energia Armazenada (EAR), no período de abril de 2012 a abril de 2016, produziram no Preço de 

Liquidação das Diferenças (PLD). Os resultados mostraram que mesmo em situação de secas no 

sudeste, o seu PLD, ao contrário do que se esperava, também diminuiu em alguns períodos. Isso 

mostra que as variáveis hidrológicas consideradas não exibiram boa correlação com o PLD. Uma 

possível causa para este resultado é que a definição do PLD envolve muitos outros fatores que se 

sobrepõem às variáveis de caráter hidrológico. 
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IMPACTS ON ENERGY PRICES DUE TO RECENT DROUGHTS IN THE 

SOUTHEAST REGION OF BRAZIL 
 

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 two variables: the Affluent Natural Energy and the Stored 

Energy from April 2012 to April 2016, compared to the Settlement Price of Differences, in the same 

period. Results showed that Spot Price of Energy decreased, even during drought occurrences in 

southeast region, and such fact was not expected. These results show that considered hydrological 

variables haven’t shown expected correlation to the Settlement Price of Energy. One possible root 

cause for such evidence is that Spot Price of Energy definition involves many other variables, which 

overcome hydrological related ones. 
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INTRODUÇÃO  
 

Segundo a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), aproximadamente 70% da energia elétrica 

do Brasil é gerada por usinas hidrelétricas (UHE), e entre os fatores que contribuem para esse 

cenário está a proximidade do alto potencial hidráulico aos grandes centros de consumo (EPE, 

2015). Conforme define o Operador Nacional do Sistema Elétrico (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). O SIN é formado 

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

gerenciamento e a operação do SIN, o ONS divide-o em quatro subsistemas: Sudeste/Centro-Oeste 

(SE/CO), Sul (S), Nordeste (NE) e Norte (N). 

O crescimento econômico brasileiro ocasionou o aumento da demanda de energia. Como as 

atividades econômicas utilizam o recurso hídrico para diversos fins, cresceu também a demanda 

hídrica consuntiva. Embora a Lei Federal nº 9433/97 (BRASIL, 1997), que determina o 

gerenciamento de recursos hídricos de domínio da União, defenda o uso múltiplo da água, esse 

cenário de demandas crescentes leva à ocorrência de conflitos entre os diversos usuários de água, 

principalmente em momentos de escassez hídrica. 

Nos últimos quatro anos, a Região Sudeste brasileira, maior consumidora de energia elétrica 

do País, passou por uma escassez hídrica histórica, e os impactos foram sentidos em todos os 

setores econômicos, incluindo o setor elétrico. 

Este trabalho tem como objetivo avaliar a influência da hidrologia na variação do preço da 

energia elétrica no subsistema SE/CO, a partir de informações da Energia Natural Afluente (ENA) e 

da Energia Armazenada (EAR), divulgadas pelo ONS, e do Preço de Liquidação das Diferenças 

(PLD), publicado pela Câmara de Comercio de Energia Elétrica (CCEE).  

 

 

O SISTEMA INTERLIGADO NACIONAL (SIN) 
 

Dentre os subsistemas que compõem o SIN, o principal é o Sudeste/Centro-Oeste (SE/CO). 

As usinas hidrelétricas que compõem este subsistema estão situadas em cinco Regiões 

Hidrográficas (RH): Paraná, Atlântico Sudeste, Paraguai, além de três UHEs na RH do São 

Francisco (Três Marias, Queimado e Retiro Baixo), duas UHEs na RH do Tocantins (Serra da Mesa 

e Cana Brava) e na RH do Atlântico Leste (Irapé e Santa Clara) (ONS, 2016). 

Neste subsistema há mais de 90 usinas hidrelétricas em operação, incluindo as usinas que 

operam a fio d’água e as usinas com reservatório de armazenamento. Quanto à capacidade 

instalada, as principais usinas hidrelétricas do subsistema SE/CO são Itaipu (7000 MW na porção 
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brasileira), Ilha Solteira (3444 MW) e Itumbiara (2080 MW), situadas na RH do Paraná (ANEEL, 

2016). 

Segundo o ONS (2016), a capacidade de armazenamento (EAR máxima) do subsistema 

SE/CO é de 205.003 MWmês, o que corresponde a 70,3% da EAR máxima de todo o SIN. Os 

reservatórios das usinas hidrelétricas situadas na RH do Paraná respondem por 76,6% da capacidade 

de armazenamento do SE/CO. O principal reservatório, em termos de capacidade de 

armazenamento, é Furnas (17,8% do SE/CO), situado na RH do Paraná. A Tabela 1 apresenta a 

distribuição da capacidade de armazenamento no subsistema SE/CO por cada Região Hidrográfica. 

 
Tabela 1 – Distribuição da EAR máxima do subsistema SE/CO por região hidrográfica 

   %EARmáx do SE/CO 

RH Bacias  Bacias Total RH 

Paraná 

Paranaíba  38,7% 

76,6% 

Grande  25,4% 

Paranapanema  5,8% 

Tietê  3,7% 

Paraná  3,0% 

Tocantins Tocantins Alto  17,3% 17,3% 

Atlântico Sudeste Paraíba do Sul  3,6% 3,6% 

São Francisco Alto São Francisco e Paracatu  1,3% 1,3% 

Atlântico Leste Jequitinhonha  1,0% 1,0% 

Paraguai Paraguai  0,2% 0,2% 

Fonte: ONS (2016) 

Nos últimos quatro anos, as regiões Sudeste e Centro-Oeste passaram por uma grave crise 

hídrica. Sendo uma região com elevado contingente populacional e importância econômica 

significativa para todo o País, as consequências de tal escassez foram sentidas por toda a sociedade 

brasileira. Entre as causas do problema da escassez hídrica está a baixa precipitação que incidiu 

sobre os estados de Minas Gerais, São Paulo e Goiás nos últimos quatro anos, além do grande 

desenvolvimento regional, que impacta diretamente na disponibilidade hídrica, uma vez que a 

região detém a maior demanda hídrica do Brasil (ANA, 2015). 

Além dos impactos sobre os usos consuntivos, a geração de energia pelas hidrelétricas do 

subsistema SE/CO também foi afetada. Segundo a Agência Nacional de Águas (ANA), a vazão 

afluente a alguns reservatórios da região no período de 2013-2014 alcançou um período de retorno 

de seca superior a 100 anos (ANA, 2015), conforme apresentado na Figura 1.  
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Figura 1 – TR do ano hidrológico de 2014 nas UHEs do subsistema SE/CO 

Fonte: Adaptado de ANA (2015) 

 

METODOLOGIA DO ESTUDO 

 

Para analisar o impacto da hidrologia sobre o preço da energia no submercado SE/CO, foi 

analisada a correlação do Preço da Liquidação das Diferenças (PLD) com a Energia Natural 

Afluente (ENA) e com a Energia Armazenada (EAR). 

Entende-se como ENA a energia que se obtém quando a vazão natural afluente a uma usina 

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

energias naturais afluentes a todos as usinas existentes na bacia. Uma das formas de expressar a 

ENA é em megawatt médio (MWmed), que consiste em uma unidade de produção energética igual 

à energia produzida pela operação contínua de um megawatt de capacidade durante um período de 

tempo. A ENA também pode ser expressa como uma porcentagem da ENA média de longo período 

(%MLT). 

A ENA depende diretamente da vazão natural afluente ao aproveitamento hidrelétrico. A 

vazão tem relação com o ciclo hidrológico e, por consequência, com a precipitação. 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 pelas 

hidrelétricas, influenciando o processo de tomada de decisão do NOS com relação ao despacho das 

usinas hidrelétricas e térmicas do SIN.  

A EAR consiste no volume de energia potencialmente disponível nos reservatórios 

equivalentes dos quatro subsistemas brasileiros. O cálculo considera o volume de água armazenado 

e a capacidade de geração da usina. A EAR é pode ser expressa em MWmês ou como uma 

porcentagem da capacidade máxima de armazenamento (%EARmáx). 

O PLD consiste na forma de valorar a energia comercializada no mercado de curto prazo.  É 

determinado pela CCEE, que utiliza dados da otimização da operação do SIN. Dessa forma, o 

cálculo do PLD tem como base a preponderância de usinas hidrelétricas no parque de geração 
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brasileiro, buscando 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. 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 dos 

combustíveis usados pelas usinas termoelétricas, o custo de déficit de energia, a entrada em 

operação de novas usinas 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 subsistema, o qual é considerado como um 

submercado de energia (CCEE, 2016). 

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 Câmara de Comercialização de Energia Elétrica (CCEE). 

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). Apura-se o PLD 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 submercado (CCEE, 2015). 

Assim, a partir da série de valores de PLD, disponibilizados pela CCEE, e da série de valores 

de ENA e de EAR, disponibilizados pelo ONS, foi estimada a correlação do PLD com a ENA e do 

PLD com a EAR no subsistema SE/CO para os últimos 10 anos, ou seja, no período de abril/2006 a 

abril/2016. Em seguida, as mesmas correlações foram avaliadas para o período mais recente de 

escassez hídrica no Sudeste, isto é, de abril/2012 a abril/2016. Conceitualmente, nos períodos de 

hidrologia desfavorável, ou seja, de ENA e EAR baixas, devem ser registrados os maiores valores 

de PLD, ou seja, espera-se alta correlação negativa entre PLD e ENA e entre PLD e EAR. 

 

RESULTADOS E COMENTÁRIOS 

As séries do PLD, da ENA e da EAR do subsistema SE/CO para o período de abril/2006 a 

abril/2016 são mostradas nos gráficos da Figura 2. Observa-se que a série de ENA mantém o 

http://www.ccee.org.br/portal/faces/pages_publico/onde-atuamos/com_quem_se_relaciona
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comportamento esperado para o regime hidrológico da região, que é de maiores vazões no período 

de outubro a março e menores vazões de abril a setembro. Nota-se, no entanto, que a partir de 2012 

(outubro/2012 a março/2015), os picos de ENA são bem menores que os picos registrados nos anos 

anteriores, trata-se do período em que a precipitação na Região Sudeste mostrou-se muito baixa. As 

baixas vazões afluentes aos reservatórios neste período refletiram no armazenamento, o que é 

mostrado na série de EAR, cujos valores a partir de abril/2012 mostram-se em queda até 

outubro/2014. 

 
Figura 2 – Séries de PLD, ENA e EAR do subsistema SE/CO entre abril/2006-abril/2016 

 

O comportamento da série de PLD reflete o impacto da escassez hídrica da região. A partir de 

abril/2012 nota-se o crescimento do preço da energia, principalmente de abril/2013 a abril/2014, em 

que esse crescimento foi quase contínuo. Esse comportamento mostra que a correlação do PLD com 

a ENA é negativa. Isso também pode ser inferido observando-se a dispersão do PLD com a ENA e 

do PLD com a EAR, na Figura 3.  

 
Figura 3 – Dispersão dos valores de PLD, ENA e EAR do subsistema SE/CO entre abril/2006-

abril/2016 

 

A Figura 4 apresenta o comportamento das séries de PLD, ENA e EAR iniciando-se no 

recente período crítico de vazões do subsistema SE/CO, isto é, em abril/2012. Observa-se que, 
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embora a alta do PLD observada em julho-novembro/2014 coincida com um período de baixa ENA, 

não houve correspondência de outros períodos de ENA muito pequena (agosto-outubro/2012, 

setembro-novembro/2013) com os altos PLDs de fevereiro-maio/2014. Por outro lado, há indícios 

de que houve predomínio da correlação PLD com a EAR. Ainda assim, há períodos em que, apesar 

da queda da EAR, o PLD também decresce (maio-agosto/2013 e abril-agosto/2015). 

Ressalta-se que, em novembro/2014, a Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), ao 

homologar os limites máximo e mínimo do PLD para o ano de 2015, reduziu para menos da metade 

do teto adotado para 2014 (ANEEL, 2016a). O limite máximo do PLD passou de R$822,83/MWh 

para R$388,48/MWh, sendo este o valor do PLD alcançado no período de janeiro-abril/2015, o qual 

não foi ultrapassado desde então. 

 

 
Figura 4 – Séries de PLD, ENA e EAR do subsistema SE/CO entre abril/2012-abril/2016 

 

A dispersão dos valores de PLD com ENA e de PLD com EAR é mostrada nos gráficos da 

Figura 5. 

 
Figura 5 – Dispersão dos valores de PLD, ENA e EAR do subsistema SE/CO entre abril/2012-

abril/2016 
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Para avaliar a correlação entre PLD e ENA e PLD e EAR, foram desenvolvidas algumas 

estatísticas básicas destas séries. A Tabela 2 apresenta os valores da média e desvio padrão do PLD, 

da ENA e da EAR no subsistema SE/CO para os períodos de abril/2006-abril/2016 e abril/2012-

abril/2016. 

 
Tabela 2 – Média e desvio padrão das séries de PLD, ENA e EAR no subsistema SE/CO 

 
PLD (R$)  ENA (%MLT)  EAR (%EARmáx) 

Período abr/06-abr/16 abr/12-abr/16  abr/06-abr/16 abr/12-abr/16  abr/06-abr/16 abr/12-abr/16 

Média 183,30 343,71  102,5 92,1  58,4 41,9 

Desvio padrão 207,12 234,29  26,5 25,4  19,8 15,4 

 

Os valores do coeficiente de correlação do PLD com a ENA e do PLD com a EAR, obtidos 

para os períodos de abril/2006-abril/2016 e abril/2012-abril/2016, são mostrados na Tabela 3. 

 
Tabela 3 - Coeficiente de correlação de PLD com ENA e de PLD com EAR no subsistema SE/CO 

Período PLD x ENA PLD x EAR 

abril/2006 – abril/2016 r = -0,54 r = -0,72 

abril/2012 – abril/2016 r = -0,53 r = -0,56 

 

Os resultados obtidos demonstram que a correlação entre PLD e ENA é mais fraca que a 

correlação entre PLD e EAR, considerando os últimos 10 anos. Quando a análise se restringe ao 

período de secas, nenhuma das duas variáveis hidrológicas mostra forte correlação com o PLD. 

 

CONCLUSÕES 

Embora as condições hidrológicas sejam consideradas para o cálculo do PLD, percebe-se que 

a variação do PLD, nos últimos 10 anos, esteve ligada mais fortemente à variação da EAR do que à 

variação da ENA no subsistema SE/CO. Embora a afluência aos reservatórios seja um fator 

hidrológico relevante para analisar o acionamento das usinas termoelétricas, a ENA não se mostra 

uma variável adequada para explicar a variação do PLD. A energia armazenada nos reservatórios 

das hidrelétricas acaba tendo maior influência na tomada de decisão do ONS do que as vazões 

naturais afluentes aos reservatórios. Uma vez que os reservatórios estejam operando com baixo 

volume armazenado, o subsistema fica exposto a um maior risco de déficit de energia, o que leva o 

ONS a despachar mais usinas termoelétricas para suprir a demanda. 
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No entanto, durante o período de severa escassez hídrica do SE/CO, tanto a ENA como a 

EAR apresentaram fraca correlação com o PLD. Uma possível causa para este resultado é que a 

definição do PLD envolve muitos outros fatores, alguns deles político-econômicos, que se 

sobrepõem às variáveis de caráter hidrológico no processo de tomada de decisão do ONS. 
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