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Objetivos do dia

✓ Discutir os pontos mais relevantes sobre a formação de 
preço de energia

✓ Orientar na interpretação de dados 

✓ Orientar analistas que precisam construir seus modelos 

✓ Indicar os principais riscos a serem considerados na 
atividade de comercialização de energia

✓ Não vamos discutir resultados e valores específicos da 
CPFL Energia, mas apenas sinalizar os temas que são de 
maior relevância para os nossos negócios

Caso haja dúvidas sobre a performance da CPFL Energia, o time 
de Relações com Investidores está à disposição para um call

ri@cpfl.com.brFale com RI:
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Agenda

01 Preços de Energia no Brasil e o PLD

02 Principais Fatores de Impacto

03 Modelos de Formação de PLD

04 Ambientes de Comercialização e      
Perspectivas de Mercado

05 Novos Desafios
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Tarifa
Preço de Liquidação de 

Diferenças - PLD
Preço Foward

Preços de Energia no Brasil

É o preço da energia estabelecido pelas 
distribuidoras para o consumidor 
cativo, sob regulação da ANEEL 

É utilizado para valorar exposições 
energéticas na liquidação de contratos 
da CCEE

É definido com base no custo marginal 
da operação, ou seja, representa o 
preço do último recurso de geração no 
atendimento da demanda

São definidos para períodos 
passados

Influencia os preços de mercado

É o preço cobrado em 
negociações bilaterais de energia 
(compra/venda) no mercado livre

São definidos para um conjunto 
de períodos futuros, 
geralmente relacionados a 
vigência dos contratos e 
consideram a fonte geradora 
(convencional ou incentivada)

São influenciados pelo PLD, mas 
também consideram aspectos de 
mercado como fonte geradora, 
liquidez e risco
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Conceito e Origem do PLD

O CMO é o Custo Marginal da Operação 

• Qual o mínimo custo para adicionar a próxima 
unidade de energia no sistema?

• Nem sempre é simples definir esse custo!
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PLD – Preço de Liquidação de Diferenças

É definido pela Câmara de Comercialização de Energia Elétrica CCEE: https://www.ccee.org.br/

Desde Jan/21 os PLDs são publicados diariamente, sempre para o dia seguinte, em base horária

https://www.ccee.org.br/
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Para que serve o PLD?

O PLD valora a liquidação de contratos na CCEE no Mercado de Curto Prazo (MCP)

• As exposições energéticas são calculadas pela diferença entre a medição e o contrato e valoradas a PLD

• O cálculo é feito hora a hora: (Sobra ou Deficit)* PLD, mas a liquidação é mensal!
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Principais Fatores que Impactam o PLD

participação cada vez maior de  recursos renováveis e, especialmente, com a implementação de preços horários,

Hidrologia e 
Armazenamento

Carga/Consumo

Recursos Renováveis

Disponibilidade de 
Geração

PLD

Chuva

Sol

Vento

Consum

o/CargaTérmicas

/ 

Combust

íveis

Trans 

missão

Hidrolog

ia

Armazen

amento

Interferências externas ou 

operativas

Limitação da rede de 

transmissão

Despacho termelétrico

indisponibilidades, 

autorização para geração 

fora do mérito, outorgas, 

custos de combustíveis... 

Regras operativas

Principal 

fator que 

impacta o PLD, 

único que tem 

sua 

variabilidade  

modelado por 

cenários

Participação 

cada vez 

maior na 

matriz 

energética, 

efeitos no PLD 

mais 

relevantes nos 

preços 

horários 

Possui um padrão 

histórico bem 

conhecido, mas 

que tem sido 

perturbado pela 

inserção de 

geração 

distribuida

49% da Matriz Elétrica
34% da Matriz Elétrica*

Fonte: https://www.ons.org.br/paginas/sobre-o-sin/o-sistema-em-numeros *Eólica, solar e 

MMGD

https://www.ons.org.br/paginas/sobre-o-sin/o-sistema-em-numeros
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Hidrologia

A grandeza mais influente no sistema 

• Modelos meteorológicos de chuva são usados para prever a vazão, que é convertida em ENA (Energia Natural Afluente)

• No médio prazo, 2000 cenários sintéticos de ENA são gerados para construir uma política operativa robusta 
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Demanda

1. PLAN (Plano Nacional de Energia): projeção 5 anos, 3 vezes 
ao ano (janeiro, maio e setembro). Modelo baseado em variáveis 
econômicas, ignora fatores espúrios (calendário, temperatura, etc...)

2. PMO (Programa de Operação Mensal): projeção de 2 meses, 
mensalmente (última quinta-feira do mês). Considera efeitos de 
temperatura por tendências climáticas e movimentos recentes na carga

A projeção de carga se dá em 4 escopos temporais:

3. Revisão do PMO: projeção para as semanas seguintes no mês 
atual, semanalmente (quarta-feira). Considera previsão de 
temperatura e mudanças operativas ocorridas dentro do mês

4. Programação diária: foco no dia seguinte, rodado diariamente, 
em base semi-horária. Considera previsão de temperatura, eventos 
fortuitos e informações do tempo real
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Demanda

1. PLAN (Plano Nacional de Energia): projeção 5 anos, 3 vezes 
ao ano (janeiro, maio e setembro). Modelo baseado em variáveis 
econômicas, ignora fatores espúrios (calendário, temperatura, etc...)

    

        

    
    

    
        

    
    

    

    

    

        

    

    
        

    

    

    
    

    

            
    

    
    

    

    

    

        

    
    

    

                                    

                
        

                                                                  

       

     

      

    

      

    

      

    

      

    

       

     

        
    

            

  
  

                    

                 

        

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

   
   

   
   

   
    

    
    

    
    

                                           

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

   
   

   
   

   
    

    
    

    
    

                                   

A projeção de carga se dá em 4 escopos temporais:
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Demanda

A projeção de carga se dá em 4 escopos temporais:

1. PLAN (Plano Nacional de Energia): projeção 5 anos, 3 vezes 
ao ano (janeiro, maio e setembro). Modelo baseado em variáveis 
econômicas, ignora fatores espúrios (calendário, temperatura, etc...)

2. PMO (Programa de Operação Mensal): projeção de 2 meses, 
mensalmente (última quinta-feira do mês). Considera efeitos de 
temperatura por tendências climáticas e movimentos recentes na carga

3. Revisão do PMO: projeção para as semanas seguintes no mês 
atual, semanalmente (quarta-feira). Considera previsão de 
temperatura e mudanças operativas ocorridas dentro do mês

4. Programação diária: foco no dia seguinte, rodado diariamente, 
em base semi-horária. Considera previsão de temperatura, eventos 
fortuitos e informações do tempo real
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Demanda

2. PMO (Programa de Operação Mensal): projeção de 2 meses, 
mensalmente (última quinta-feira do mês). Considera efeitos de 
temperatura por tendências climáticas e movimentos recentes na carga.

A projeção de carga se dá em 4 escopos temporais:
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Demanda

A projeção de carga se dá em 4 escopos temporais:

1. PLAN (Plano Nacional de Energia): projeção 5 anos, 3 vezes 
ao ano (janeiro, maio e setembro). Modelo baseado em variáveis 
econômicas, ignora fatores espúrios (calendário, temperatura, etc...)

2. PMO (Programa de Operação Mensal): projeção de 2 meses, 
mensalmente (última quinta-feira do mês). Considera efeitos de 
temperatura por tendências climáticas e movimentos recentes na carga

3. Revisão do PMO: projeção para as semanas seguintes no mês 
atual, semanalmente (quarta-feira). Considera previsão de 
temperatura e mudanças operativas ocorridas dentro do mês

4. Programação diária: foco no dia seguinte, rodado diariamente, 
em base semi-horária. Considera previsão de temperatura, eventos 
fortuitos e informações do tempo real
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Demanda

A projeção de carga se dá em 4 escopos temporais:

3. Revisão do PMO: projeção para as semanas seguintes no mês 
atual, semanalmente (quarta-feira). Considera previsão de 
temperatura e mudanças operativas ocorridas dentro do mês
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Demanda

A projeção de carga se dá em 4 escopos temporais:

1. PLAN (Plano Nacional de Energia): projeção 5 anos, 3 vezes 
ao ano (janeiro, maio e setembro). Modelo baseado em variáveis 
econômicas, ignora fatores espúrios (calendário, temperatura, etc...)

2. PMO (Programa de Operação Mensal): projeção de 2 meses, 
mensalmente (última quinta-feira do mês). Considera efeitos de 
temperatura por tendências climáticas e movimentos recentes na carga

3. Revisão do PMO: projeção para as semanas seguintes no mês 
atual, semanalmente (quarta-feira). Considera previsão de 
temperatura e mudanças operativas ocorridas dentro do mês

4. Programação diária: foco no dia seguinte, rodado diariamente, 
em base semi-horária. Considera previsão de temperatura, eventos 
fortuitos e informações do tempo real
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Demanda

A projeção de carga se dá em 4 escopos temporais:

4. Programação diária: foco no dia seguinte, rodado diariamente, 
em base semi-horária. Considera previsão de temperatura, eventos 
fortuitos e informações do tempo real
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Recursos Renováveis

A geração eólica fornece uma geração de energia significativa para o SIN, principalmente no 
subsistema NE, onde já pode fornecer a maior parte do consumo em alguns meses.

   
   

   
   

   
   

   
      

   

      

   

            
   

   

  

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

                                          

 
 
 
 
  
 
 
 
  
 
 
 
  
  
  
 
  
 
  
  
 

                    

                                

Fonte: ONS - Capacidade instalada NE 24,4 GW.
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Recursos Renováveis

É um recurso não controlável (a 
geração é de acordo com a 
disponibilidade do vento/sol) e 
altamente variável, incluindo 
grande  aumento/redução em 
minutos

Inserção crescente de novas 
fontes de geração distribuída faz 
com que a carga percebida pelo 
operador tenha um perfil horário 
mais variável

Fonte: ONS, Programação Mensal da Operação (PMO); https://www.ons.org.br/Paginas/resultados-da-operacao/historico-da-operacao/geracao_energia.aspx

Balanço Energético da Programação Semanal – 20 a 26 Abr 2024

                
      

      

      

       

       

            

      

      

       
       

       
       

       

       

       

       

             
          

            
      

      

       

                                                

               

          

           

Rampa de +1GW/h

Rampa de -4 GW/h25.3

Geração Eólica (Mwmédio) Geração Solar (Mwmédio)

1.4

9.6

2.5
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Transmissão e Interferências Externas

▪ O Brasil tem características de geração de energia distintas entre as 

regiões: no NE predominam usinas eólicas e no NO grandes 

hidrelétricas a fio d'água, com acentuada sazonalidade de vazões

▪ As mudanças na política de água podem impactar a operação e os 

impactos nos preços da energia só não são maiores devido à 

intervenção da CCEE

https://www.ons.org.br/paginas/resultados-da-operacao/historico-da-operacao/dados-gerais
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Modelos de Planejamento e Programação da Operação

Novo modelo em base horária, 
adotado na formação de PLD a 
partir de Jan/21

Em cada etapa do planejamento utiliza-se um 
modelo de otimização próprio, com 
características mais ajustadas ao objetivo do 
horizonte em que atua

Desenvolvida pelo Centro de Pesquisas Eletroenergéticas CEPEL - https://www.cepel.br/ 

https://www.cepel.br/
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Modelos de Planejamento e Programação da Operação

2000 Cenários de Vazão 
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Modelos de Curto Prazo

Até 2020, este era o 

PLD utilizado

Hidrelétricas IndividualizadasPrevisão de Carga e Vazões*

1º Mês 
determinístico, 
2º mês por 
cenários, então 
acopla-se ao 
Newave

* Estudos para a inclusão de previsão de geração eólica estão adiantados. Mudança exige ajuste regulatório, que já foi publicado e estará vigente a partir de junho/24
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Modelos de Curtíssimo Prazo

* Representação inclui barras elétricas a partir de 138 kv     +Ajuste da curva típica por índices de radiação

Como o modelo de otimização leva 
em conta amplas variações de oferta 
e demanda intra-diárias, é de se 
esperar uma maior flutuação dos 
PLDs em comparação ao modelo 
anterior

Sistema detalhado, inclui rede elétrica*Carga em Intervalos 30 minRepresentação temporal em 
intervalos de 30 min

Modelos de previsão para 
carga, vazão, geração eólica e 
solar+
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NEWAVE Híbrido ou Individualizado

• Modelagem de usinas hidrelétricas individualizadas nos primeiros meses do estudo (proposta: 12 meses)

• Problemas de alto tempo computacional 

Aperfeiçoamentos nos Modelos

Fonte: https://www.cepel.br/
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Aperfeiçoamento nos Modelos

Conditioned Value at Risk (CVaR ou CV@R)

Metodologia aplicada no custo futuro, que aplica um peso λ aos α cenários de maior custo

Atualmente os parâmetros utilizados são (α, λ) = (25,35) 

Todos os cenários tem o mesmo 

peso

Fonte: https://www.cepel.br/
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Agenda
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participação cada vez maior de  recursos renováveis e, especialmente, com 

a implementação de preços horários,

Ambiente Regulado: 63% 

• Leilões, distribuidoras, transmissoras, consumidor cativo, 

longo prazo, grandes projetos

ACLACR
Ambiente Livre:  37%

• Contratos bilaterais, comercializador, consumidor livre, 

curto e médio prazo, projetos pequenos/renováveis

Fonte: CCEE Dados e Análises->Consumo

Ambientes de Comercialização: Regulado e Livre
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O volume contratado 
é definido pelo apetite 
do mercado!

Ambiente Regulado

Em 2004... ...2024
Ambiente Regulado

Energia Nova
Energia Existente

Energia de Reserva
Projetos estruturantes
Capacidade

Ambiente Livre

Energia Nova
Energia Existente

Geração / Transmissão / 
Distribuição

Geradores 
Comercializadores 

Clientes Livres

Geração  
Transmissão  
Distribuição

+

A necessidade energética é definida pelas 
distribuidoras e pelo planejador!

Fonte: CCEE

Planejamento da Expansão
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Fonte: ONS – PEN 2023 e PAR/PEL 2022

Crescimento acelerado de fontes renováveis não 

controláveis, principalmente através do 

mercado livre*, com empreendimentos 

localizados majoritariamente no NE e SE/CO

Potencial para ir de 38 GW 

para 82 GW em 5 anos 

(+216%)

Perspectivas de forte investimento para expansão do sistema 

de transmissão para permitir o escoamento energético entre 

regiões e  segurança operativa

Apetite do Mercado
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Matriz Elétrica Brasileira

Matriz Elétrica Brasileira

Evolução da Capacidade Instalada (GW)1

Planejado Dez/27

Existente Dez/23

214.4 GW

246.8 GW

Fonte: ONS – PAR/PEL 2023
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Equilíbrio entre oferta e demanda

• Para o médio prazo (até 5 anos à frente), grande parte da expansão da oferta já foi contratada, portanto os preços 
tendem a refletir o balanço de energia do SIN

• O primeiro ano é influenciado pela condição hidrológica desfavorável do ano anterior

• A partir do segundo ano, o nível de preços reflete o balanço de energia e o custo das fontes

   
   

   
   

   
     

                   
    

                
              

                        

     
     

     
     

     

                    

                                             

                                       
                            

                      
                                                              

Fonte: Produção da CPFL com base em dados oficiais do ONS, CCEE e ANEEL para o PMO de Maio/24

                                           

                                

                                  

Demanda

Preços de Médio Prazo

A tendêndcia hidrológica ainda 
é um fator muito relevante
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Agenda

01 Preços de Energia no Brasil e o PLD

02 Principais Fatores de Impacto

03 Modelos de Formação de PLD

04 Ambientes de Comercialização e      
Perspectivas de Mercado

05 Novos Desafios
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• Fonte solar tem um perfil bem definido (diurno)

• A carga líquida desses recursos deve ser atendida pelas demais fontes 
despacháveis e a intensidade dessa elevação no tempo é a rampa de carga

• Hidráulicas são as fontes mais usadas, mas tem restrições de rampa. 
Térmicas rápidas podem ser acionadas para completar

• O PLD segue a carga líquida (custo das fontes acionadas)

Fonte: ONS PEN 2023

MMGD

MMGD

Carga líquida

Carga global SIN – Dia útil – Julho/2023 Carga global SIN – Fim de semana – Julho/2023

Impactos da Inserção de Solar na Matriz

Carga líquida
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Con

Impactos da Incerteza de Geração Eólica e do Consumo

PLD Horário

▪ Preços horários respondem rapidamente a variações de carga, geração eólica e hidrologia, cujos valores são previstos 

pelos modelos de previsão. 

▪ SE/CO é o submercado com maior carga (quase 60% do SIN) e possui oferta diversificada de maioria hidráulica: o PLD 

acompanha o perfil da carga

▪ PLD NE  possui grande correlação com o perfil de geração eólica (prevista) uma vez que essa fonte responde por maior 

parte da oferta, considerando as frequentes restrições hidráulicas.
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Diferenças de PLD entre submercados com novos drivers

• Intercâmbios dinâmicos

• Influência de modelos de previsão para carga, vazão e geração eólica

Impatos da Capacidade de Transmissão
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▪ Para atendimento a carga com critério econômico as fontes de geração com menor custo são priorizadas 

e depois vão se adicionando demais fontes por ordem de mérito de custo (do menor para o maior)

▪ Nos modelos de planejamento e 

programação fontes renováveis 

tem custo zero (hidráulicas, 

eólicas, solar, biomassa) 

▪ A parcela de geração térmica 

mínima, que é dada por declaração 

de inflexibilidade também é 

abatida da carga

▪ A expressiva participação de fontes 

renováveis (eólica e solar), torna 

ainda mais evidente a importância 

de refinar os modelos e utilizar 

previsões para essa fonte de 

geração

Formação do Preço Horário
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Custos compartilhados por todos os consumidores

• Encargos são valores destinados à cobertura dos 
custos dos serviços do sistema, inclusive os serviços 
ancilares, decorrentes da geração despachada 
independentemente da ordem de mérito 

Operativos (grande incerteza)

• Segurança Energética (ESS) 

• Restrição operativa (Constrained-On/Off)

• Deslocamento hidráulico (Razões 
elétricas/Energéticas)

• Reserva de Potência

• Restrição por Unit Commitment

Contratados (média incerteza)

• Energia de reserva (EER)

• Reserva de capacidade (ERCAP)

Encargos de Abril

33 MM R$

CMOs elevados no NO 
despacham no mérito

Importação e outros 
despachos geram encargos

Encargos
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Agenda de Modernização do Setor Elétrico

✓ Abertura de mercado impulsiona migrações de            

consumidores e investimentos para o ambiente livre

✓ Maior atenção para critérios de garantia energética                    

e potência no planejamento

✓ Maior valorização de serviços ancilares e fatores ambientais

Mudanças nos modelos de planejamento e 

formação de preço

✓ Modelo Anual (Parp-A)

✓ Representação de Micro e Mini geração distribuída 

(MMGD)

✓ Representação de Oferta ACL não iniciada (com PPA)

• O crescimento atual é 

impulsionado por aspecto 

conjuntural (incentivos) 

• Quanto das outorgas ACL se 

realiza? 

• Capacidade de transmissão 

é estrutural. Como 

dimensiona-la? 

• Leilões de capacidade fazem parte 

do planejamento estrutural. São 

uma solução importante pra 

robustecer a operação com 

renováveis... Serão efetivos? 

Serão suficientes?

• As mudanças climáticas 

mudando os cenários?

• Hidrogênio verde 

será o novo 

queridinho do Brasil?

Tendências e Desafios

✓ NEWAVE Híbrido (12 meses individualizado)

✓ Aumento da Aversão a Risco (CVaR) 

Vigente

Proposto
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Pausa 
para o 
café!

Fale com o RI
ri@cpfl.com.br

Pesquisa  de
Satisfação

Sua opinião 
nos dá energia

mailto:ri@cpfl.com.br
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Riscos da Comercialização

Investor Education

Pesquisa de satisfação
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Agenda

1. Conceitos gerais

2. Métricas de Risco de Crédito

3. Métricas de Risco de Mercado
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1. Conceitos Gerais

O que você precisa saber

✓ O que é o risco de crédito

✓ Como é avaliado o risco de 
crédito dos Agentes do mercado
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O que é o Risco de Crédito

É a possibilidade de perda financeira resultante do

não cumprimento de obrigações contratuais pelas

contrapartes envolvidas na comercialização de energia. 

(i) não pagamento ou o pagamento em atraso de

faturas, débitos ou termos de renegociação; e 

(ii) risco de crédito derivado de mercado.

Para mitigação deste risco, todo o processo de

Comercialização de Energia no Mercado Livre passa por

etapas de Análises de Crédito, realizadas pela área de

Crédito na Diretoria de Finanças Corporativas (segregation

of duties).

Objetivo Como

Análise Financeira
Avaliar as condições 

Econômicas e Financeiras

Através de Demonstrações 
Financeiras das 
Contrapartes 

Análise Setorial

Avaliação do setor e 
consulta de informações 

que indicam o 
comportamento no 

mercado

Consulta de bases setoriais 
e em Bureau de Crédito 

(Serasa)

Classificação de 
Risco e Limites 
Máximos da 
Contraparte

Definição de Rating e 
limites máximos de 
exposição individual

Utilização de metodologias 
próprias e de mercado

Revisões Periódicas 
e Monitoramento do 
Risco

Revisões da classificação 
de risco e Monitoramento 

Contínuo do Risco de 
Crédito da Carteira

Recorrência pré-definidas 
em Política interna e 

metodologias estatísticas 
para cálculo de Exposição 

em Risco

Principais fases da Análise de CréditoRisco de Crédito
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Agentes do Mercado Comercializador

Geradores

Comercializadora

Risco de Crédito 
Compra e Venda

Outras 
Comercializadoras

Risco de Crédito
 Venda

Principais Riscos de Crédito com os agentes

Risco de Crédito Direto 
Possibilidade de (i) não pagamento da energia entregue e; (ii) “queda” 

de registro de energia comprada

Risco de Crédito derivado do Mercado 
Possibilidade de não pagamento de eventuais diferenças de preços nos 

contratos

• Valor faturado (MWh x R$;MWh) e energia entregue 

• + Impostos (PIS/COFINS → comercializador/gerador e 

PIS/COFINS+ICMS [se ST] → consumidor final)

• Prejuízo estimado em caso de não cumprimento do contrato

• Venda: Risco aumenta se os preços de mercado caem

• Compra: Risco aumenta se os preços no mercado aumentam Risco Direto: 
depende da 

energia registrada 
na CCEE

Clientes livres
Atacado / Discos

Meses

Risco Direto Risco Derivado do Mercado

0 3 6 9 12

Venda Registrada na CCEE.
Risco pode ser mitigada com garantia 
financeira

Venda não registrada. Risco de 
oscilação de preços

Risco Direto: 
depende da 

execução do corte 
pela Disco

Clientes livres 
Varejistas
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2. Métricas de 
Risco de Crédito

Como é medido...

✓ Distribuição do Risco

✓ Monitoramento do Risco



Uso Público CPFL

z

31,92%

59,11%

8,30%
0,67%

AAA até A- BBB+ até B- CCC+ até C- D

Rating por faturamento Risco de Crédito (6 meses)

Distribuição e Monitoramento do Risco de Crédito | CPFL Soluções

32% do portfolio está distribuido entre contrapartes de Rating AAA a A- O risco estimado de Crédito dos últimos 6 meses, não superou 
50% do limite máximo de risco.
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• Realizadas mensalmente pela CCEE

• Envolve o pagamento e recebimento dos débitos e créditos

apurados no mercado de energia

• Realizadas por uma instituição financeira autorizada pelo 

Banco Central, contratada pela CCEE

• A CCEE não atua como contraparte na liquidação, apenas 

viabiliza as compensações financeiras

Liquidação CCEE

Liquidações Financeiras Resultado Anual 2023

R$ 9,3 bilhões
Mercado de Curto Prazo

R$ 4,5 bilhões
Energia Nuclear

R$ 11,5 bilhões
Cotas de Garantia Física

R$ 15,3 milhões
MCSD de Energia Existente

R$ 1,8 bilhão
MCSD de Energia Nova

R$ 1,3 bilhão
Venda de Excedentes

R$ 18,9 milhões
Penalidades

R$ 11,9 bilhões
Energia de Reserva

R$ 1,2 bilhão
Cotas Bandeiras- Credores
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D+0
Notifica representado

D+15
Escolhe uma das 3 opções
regulatórias

¹D+16
Notifica D para corte

D+26
Corte

MS+1du
Desligamento na CCEE

Processo 
atual

regulação vigente

D+0
Notifica representado

D+15
Escolhe uma das 3 opções
regulatórias

D+16
Notifica D para corte via 
sistema CCEE

D+26
Corte

MS+1du
Desligamento na CCEE

NT ANEEL

CONSULTA PÚBLICA
Nº 28/24

Varejista Representado Varejista Distribuidora CCEE

Processo atual x CP ANEEL 28/2024

Desligamento do cliente representado pelo Varejista

¹Atualmente não há prazo regulado para a CCEE emitir esta notificação, 
podendo postergar o cronograma das demais etapas com prejuízo ao 
Varejista.

Varejista Representado CCEE Distribuidora CCEE

Consulta Pública aberta até 07/06/24

Atraso no desligamento pela Distribuidora (>10d)

▪ Custos do representado inadimplente transferidos à D após atraso 

no corte (sem repasse tarifário)

▪ Distribuidora não agente terá custos transferidos à D Supridora
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Distribuição e Monitoramento do Risco| CCEE

• A CCEE define os valores que os agentes devem depositar 

mensalmente, calculados a partir de suas transações de energia

• As garantias financeiras asseguram a estabilidade e segurança das 

operações no mercado de energia

• Permitem que a CCEE mantenha o equilíbrio financeiro e operacional 

do setor elétrico

•  Agente não provisiona recursos suficientes para quitar seu débito 

na data de liquidação, caracteriza-se como inadimplente

Consequências

•  Valor não pago é distribuído entre os credores

•  O agente inadimplente está sujeito à incidência de encargos 

moratórios sobre o valor não pago, cobrados no mês seguinte à 

liquidação

Medidas de Contenção

• Implementação de políticas de monitoramento e cobrança mais 

rigorosas

Garantias Financeiras Informações sobre a liquidação financeira1

1. Fonte: CCEE update março/24

Inadimplência

Aporte de garantias: De MS+12du a MS+15du

Liquidação Financeira no MCP: De MS+22du a MS+29du
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Monitoramento Prudencial | Período Sombra vigente

CCEE

Mês de Apuração

Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago

Meses de referência (M+0 a M+6)

▪ CCEE é responsável por este processo 

▪ Objetivo é identificar as empresas e operações que 
apresentam risco ao mercado

▪ Agentes participantes:

✓ Consumidores

✓ Comercializadores

✓ Geradores

▪ Periodicidade das informações:

✓ Mensal para consumidores

✓ Semanal para comercializadores e geradores

▪ Período Sombra:

✓ Início: Novembro/2023

✓ Previsão de término: Novembro/2024

✓ Comitê de Monitoramento: 1 representante de cada classe

• Após período sombra:

✓ Nova Consulta Pública para regra definitiva

FA_RISCO =
𝑅𝑊𝐴

𝑃𝐿𝐴

Métrica CCEE

Onde:

▪ FA_RISCO = Fator de Alavancagem 

▪ RWA = Risco do agente

▪ PLA = Patrimônio Líquido Ajustado
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3. Riscos de Mercado

✓Riscos de Mercado

✓Encargos na Tarifa de Energia

✓ Evolução dos Encargos
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Parâmetros 
Contratais

• Distribuição do volume anual de energia contratada para os meses 
do ano

• Comprador pode contratar diferentes limites de sazonalização para 
proteção contra variações do seu consumo

• Exercício ex-ante (via de regra até novembro do ano anterior)

Sazonalização

• Distribuição do volume mensal de energia contratada ao longo das 
horas do mês

• No ACL, o Risco de Exposição ao PLD Horário por Tipos de 
Modulação:

Flat: Assumido p/ Consumidor (Comprador Final) e Gerador (Vendedor 
Inicial)
Perfil Consumo: Assumido p/ Vendedor 

Modulação

• Capacidade do contrato em acomodar variações no consumo 
de energia do cliente

• Limites são previamente acordados de acordo com a necessidade 
do cliente

• A apuração do uso da flexibilidade é ex-post

Flexibilidade

Detalhes

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

Contrato Base Redução Contratual
Aumento Contratual Contrato Flat

Impacto

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

Risco Vendedor Risco Comprador
Limites de Flex Consumo

Δ Volume 
x

(PContrato – PLD)

Parâmetros contratuais são negociados para definição do nível de risco de 
mercado  a ser assumido por cada contrapartes

Exemplos, em R$/MWh
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Racional de Controle de Riscos de Mercado do Portfólio Destaques

V
a

R
 (

R
$

 M
M

)

Direcional (MW médio)

Limite VaR

L
im

it
e

 D
ir

e
c
io

n
a

l

Região Permitida para Trading Região não permitida

Cenário de Alta 
Volatilidade nos 
preços

Cenário de Baixa 
Volatilidade nos 
preços

• VaR (Value at Risk): estima a perda 
máxima de um portfólio dentro de um 
horizonte de tempo

• Direcional: Posição Liquida da carteira

• O Gerenciamento de risco de 
mercado pode envolver o controle de 
dois indicadores principais através da 
definição de limites. 

• Quando a volatilidade dos preços é baixa, 
o limite direcional é usado para manter 
o risco sob controle. 

• Quando a volatilidade dos preços é alta, o 
limite de VaR é ativado para proteger o 
portfólio de perdas potencialmente 
grandes.

O Gerenciamento de Riscos de Mercado no portfólio é fundamental para 
operações sustentáveis no Mercado Livre de Energia
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Encargos na Tarifa de Energia
T

U
S

D

TFSEE

P&D

ONS

PROINFA

CDE

CFURH

P&D

ESS

EER

CDE Conta Covid

Conta Escassez

GD

Migrações após 08/04/2020

Migrações após 13/12/2021

ESS, EER e ERCAP: 

Clientes Livres Auto representados: 

pagamento via CCEE 

Clientes Livres Varejistas: pagamento 

pelo Representante Varejista

T
E

Impacto Mercado Livre

NãoSim

1. ERCAP a partir de 2026

ERCAP1

Estrutura Tarifária do Mercado cativo | Visão Encargos
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2 2 4 3

14

22

1 2
4 1

6

47

10

2

1 2

6
4

11

50

24 24

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

EER ESS
• Crise Hídrica: Pior 

crise hídrica em 91 
anos

• Acionamento de 
Usinas Térmicas:  
Aumenta 
confiabilidade do 
sistema e poupa agua

• Contratação 
Emergencial: Setor 
contratou usinas 
através de PCS¹ com 
suprimento até 2026

Notes: (1) Procedimento de Competitivo Simplificado 5
8

Histórico dos Encargos, em R$/MWh

Evolução dos Encargos: Aumento Estrutural do Encargo de Energia de Reserva Pós-2021 devido 
Contratações Emergenciais para Enfrentamento da Crise Energética
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Q&A

Sua opinião nos dá 
energia
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