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Atravessamos um estranho ano, 
repleto de descontinuidades. A 
crise sanitária requereu de todos 

os melhores esforços para o seu enfrenta-
mento e sua inusitada gravidade alterou 
profundamente a maioria dos processos ao 
redor do mundo. Não foi diferente no setor 
elétrico brasileiro e obviamente não o foi 
para o Ambiente de Contratação Livre de 
energia. O mercado livre respondeu à altura 
ao desafio posto e foi capaz de reacomodar 
suas relações comerciais de modo a conser-
var a normalidade setorial, sem a necessi-
dade intervenções externas ao segmento.  

Nesse ano o mercado livre atingiu sua 
maioridade, constituindo-se num foco 
em torno do qual convergiram boa parte 
das expectativas para a modernização do 
setor elétrico brasileiro. A descentraliza-
ção dos sistemas e o empoderamento 
dos clientes, os avanços tecnológicos e as 
novas modalidades de comercialização, o 
financiamento da expansão e a precifica-
ção da energia foram temas para os quais 
a perspectiva do mercado livre emprestou 

INTRODUÇÃO

especial importância.

Nesse exercício adotamos o formato vir-
tual para os encontros e mais uma vez o 
Grupo dos Comercializadores e Energia 
do Rio de Janeiro contribuiu para as dis-
cussões sobre os avanços do mercado 
livre, aproveitando a fecunda articulação 
entre a academia e a indústria, capaz de 
contribuir para o aprimoramento setorial.

O Grupo tem a felicidade de contar com 
empresas de reconhecida excelência na 
comercialização de energia do país e é inte-
grado pela Brookfield, Diferencial, Enel, 
Eneva, Energisa, Furnas, Hydro, Light, 
Neoenergia Pacto, Petrobras, Rio Energy, 
Solenergias, Statkraft, Ternium e Voltalia. 

Agradecemos as participações de todos, 
destacadamente aos especialistas e aos 
líderes setoriais que enriqueceram os 
encontros nas apresentações e debates. 
As discussões também colaboraram para 
o desenvolvimento da pesquisa e da pro-
dução acadêmica.
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INTRODUÇÃO E 
PERSPECTIVAS 
DO MERCADO 

DE DERIVATIVOS 
DE ENERGIA NO 

BRASIL*
Carlos Ratto



Nos últimos nove anos, o mercado 
dos grandes consumidores de 
energia contou com grande 

avanço. Comercializadoras se reuniram 
para criar uma empresa, a BBCE, que 
proveria a plataforma de negociação do 
Mercado Livre de Energia (MLE). Até 
então, a totalidade das operações aconte-
cia por telefone e parecia distante a migra-
ção à tela. Sabia-se que o Mercado Livre 
e derivativos de energia se desenvolviam 
em todo mundo, a exemplo dos Estados 
Unidos, Alemanha e Noruega. Contudo, o 
caminho no Brasil era árduo. Era necessá-
rio iniciar tudo do zero: expertise, tecno-
logia, práticas, regulação e migrar à tela 
operações que ocorriam no telefone.

Antes de aprofundar nos negócios realizados 
por meio da Plataforma da BBCE e como 
as operações em tela se desenvolveram é 
preciso destacar a importância do chamado 
Mercado Livre de Energia. Este mercado 
representa hoje cerca de 30% de toda energia 
que é consumida no Brasil e com um enorme 
potencial de crescimento pois, apesar de ter 
sido criado em 1998, ainda hoje sua utilização 
é limitada, por regulação, à um determinado 
tamanho de consumidor. 

Ressalto aqui a importância de avan-
çarmos nas mudanças regulatórias e 
legislativas em curso para que esta liber-
dade de escolha na gestão de energia, um 
dos insumos mais importantes de qual-
quer economia, possa chegar a cada vez 
mais consumidores, inclusive as pessoas 
físicas, como já ocorre em outros países.

Também destaco aqui o importante papel 
de todos os Agentes do Mercado Livre, 
em especial os Comercializadores de 
energia. Eles têm um importante papel na 
gestão da energia junto aos consumido-
res e no fomento desse mercado. 

São eles que também geram negócios 
com o ativo energia criando um processo 
dinâmico e líquido de formação de preço 
baseada em oferta e demanda. Os comer-
cializadores representaram cerca de 57% 
de toda a energia negociada no mercado 
livre em 20201.

E foi através da iniciativa pioneira dos 
Comercializadores que surgiu a BBCE. 
Uma plataforma de negociação e pós 
negociação de energia desenvolvida pelo 
mercado e para o mercado de energia.

1 Fonte: CCEE Informações ao Mercado
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Negócios de energia em plataforma ele-
trônica

Feitas as considerações anteriores, cabe 
então agora aprofundarmos na série 
de questões importantes envolvidas no 
desenvolvimento de um mercado líquido. 

Os negócios em plataforma eletrônica são 
transparentes e ágeis. Dentre as diversas 
vantagens estão a possibilidade de aces-
sar mais players e consequentemente mais 
ofertas, acompanhar de perto os movimen-
tos do mercado e automatizar todo o fluxo 
operacional de confirmação e validação de 
uma operação. Além disso quanto mais digi-
tal for um mercado maior a possibilidade de 
liquidez e consequentemente melhor será a 
execução de um negócio.

Como exemplo de mercados que pas-
saram por esses avanços, podemos citar 
derivativos cambiais e ações. Quem se 
lembra dos pregões de bolsa em que os 
operadores gritavam negociando com 
outras corretoras enquanto recebiam 
ordens de compra e venda por telefone?

Como ocorreu em diversos cases de 
negociação de ativos do mundo, a solu-
ção para as negociações eletrônicas do 

mercado de energia veio do próprio mer-
cado. Confesso que não me lembro de 
uma Bolsa ou de uma outra plataforma 
de negociação que tenha tido sucesso ao 
ser imposta por uma legislação. Acredito 
e considero de suma importância o papel 
do regulador em definir regras de funcio-
namento, mas cabe ao mercado optar por 
qual forma de organização melhor se ade-
qua ao tipo e ao estágio de evolução de 
cada mercado.

Ser administrador de mercado, indepen-
dentemente do que se negocia neste 
mercado, é uma atividade empresarial, 
com seus riscos e benefícios, e como tal 
deve ser tratada. 

Desta forma foi natural a tendência que os 
próprios players do mercado de energia 
se unissem para criar a sua infraestrutura 
de mercado. E assim surgiu a BBCE em 
2012, já de uma forma digital e conectada 
com o mercado de energia.

Ao longo deste tempo a BBCE cresceu e 
foi se consolidando como a grande refe-
rência do mercado de negociação de 
energia. Em 2017, registrou um volume 
sete vezes maior que 2016. Em 2018, 
novo recorde: a liquidez duplicou em um 
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semestre, atingindo mais de 59 mil con-
tratos. 

Junto com este crescimento também 
cresceu o número de clientes, hoje mais 
de 200, e de acionistas. Dos 13 acionis-
tas fundadores a BBCE passou para 42 até 
dezembro de 2020.

Praticamente todo o mercado de negocia-
ção de energia está conectado na BBCE. 
Em 2020 atingimos o recorde histórico de 
volume negociado num único ano com 
183 TWh.

Derivativos de energia
Com o incremento e amadurecimento 
do mercado de energia nos últimos 
anos, tornou-se evidente a necessidade 
do desenvolvimento de um mercado de 
negociação do preço da energia, um 
derivativo do mercado de energia, ou 
os chamados contratos com liquidação 
financeira.

Esta necessidade se baseou em dois prin-
cipais fatos: o primeiro o chamado Giro, 
ou seja, o total de energia negociada em 
relação ao total de energia consumida. Nos 

últimos anos esse número ficou entre 4 e 
5 vezes, um valor elevado se comparado a 
outros mercados físicos o que demostra a 
existência de um mercado que não neces-
sariamente precisa do físico, trata-se apenas 
de negociação de preço de energia.

Outro fator característico desse mercado, 
e aqui não vou entrar nas razões para que 
isto aconteça, é a Volatilidade do mer-
cado de energia. Ela é bastante elevada 
e se por um lado gera oportunidades de 
negócio, por outro gera a necessidade de 
que consumidores e geradores busquem 
alternativas de proteção contra a oscila-
ção de preço, o chamado hedge, sendo 
os derivativos o instrumento mais eficiente 
para esta finalidade.

Como todo contrato de derivativo é 
um valor mobiliário,  foi necessário que 
a BBCE obtivesse uma autorização da 
Comissão de Valores Mobiliários2 (CVM), 
para se tornar administradora de mercado 
de balcão organizado, condição neces-
sária para oferecer entre outros serviços, 
infraestrutura para registro e negociação 
de valores mobiliários. 

2 Lei 6.385/76 Art. 2º inciso VII

10 notas dos encontros dos comercializadores de energia do rio de janeiro – 2020



Esta autorização foi concedida em junho 
de 2020 e, com esse importante avanço 
não só para a BBCE como para todo o 
mercado de energia, lançamos o primeiro 
pregão de derivativos de energia no Brasil 
em janeiro de 2021. 

A BBCE também passou por uma sig-
nificativa mudança na sua governança, 
tornando-se uma empresa com 30% dos 
seus Conselho formado por membros 
independentes. Além disso, criou uma 
área de Supervisão e Monitoramento de 
Mercado ligada a um Comitê também 
formado por outros membros indepen-
dentes. Toda esta estrutura, além de ser 
uma exigência regulatória, é um meca-
nismo de proteção para todo o mercado, 
monitorando, auditando e, se necessário, 
aplicando penalidades para os respon-
sáveis por condutas que prejudiquem o 
correto funcionamento do mercado de 
derivativos de energia.

A atividade de administrador de mercado 
também colocou a BBCE no mesmo nível 
de reponsabilidade quanto ao sigilo de 
informações que uma instituição finan-
ceira3. Isto reforçou a importância que 

este tema tem dentro da BBCE e nos 
investimentos que fazemos em segurança 
da informação e cibernética.

Diferentemente das regras existentes para 
outros mercados, no caso de derivativos 
o seu registro é condição de validade4. 
Com isto toda operação de derivativo 
só é considerada valida se for registrada 
e a BBCE, além de plataforma de nego-
ciação, também está autorizada a receber 
este registro. Este processo traz mais 
informação de forma tempestiva para que 
o regulador, no caso a CVM, possa adotar 
medidas preventivas.

É apenas o começo de um trabalho desen-
volvido em conjunto com mercado e cujo 
objetivo é colocar o Brasil no mesmo 
patamar de outros mercados desenvol-
vidos que já oferecem esse instrumento 
como forma de hedge ou de posiciona-
mento nos preços do ativo energia.

Para os que hoje já participam do mer-
cado de energia, nas operações que 
visam simplesmente proteção ou posicio-
namento no preço do ativo, o derivativo 
traz inúmeros benefícios e destacamos 

3 Lei Complementar 105/01 Art.1º inciso VIII
4 Lei 12.543/11 Art. 1º - introduziu o parágrafo 4º no Art. 2º da Lei 6385/76
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aqui quatro deles. O primeiro é que o 
risco de crédito é a diferença entre o 
PLD e o preço negociado, se ela for a seu 
favor. Assim, é diferente de uma operação 
no mercado físico, cujo risco do vendedor 
é receber a 100% do preço negociado e 
do comprador de ter o registro da opera-
ção realizado após o pagamento. 

A segunda vantagem é o fato de ser um 
instrumento financeiro e liquidado pela 
diferença, com isso, a tributação incide 
apenas sobre a diferença. Se ela for a 
seu favor, tem imposto sobre o resultado. 
Se for a favor da sua contraparte, é uma 
despesa que possui determinadas regras 
para dedução a depender da natureza da 
operação. 

Por ser um instrumento financeiro, tam-
bém não existe emissão de Nota Fiscal 
e, consequentemente, todo o trâmite 
operacional, reduzindo, assim, os riscos e 
os custos de observância.

Vale ainda mencionarmos que o processo 
de liquidação é simples e digital e, por 
ser financeiro, não é necessário o regis-
tro dessas operações na CCEE. A BBCE 
calcula e informa os valores de liquidação 

para as partes que, por sua vez, providen-
ciam a liquidação entre si. Um processo 
muito mais simples do que a liquidação 
de uma operação realizada no mercado 
físico e, consequentemente, com menor 
risco e custo operacional. Por fim, o 
quarto ponto que gostaria de destacar é 
que o custo total é inferior ao de uma 
operação realizada no mercado físico, 
isto sem considerar os ganhos de eficiên-
cia operacional mencionados acima.

O momento traz a oportunidade para 
instituições financeiras, como bancos e 
fundos, também ingressarem nesse setor. 
Os bancos podem não apenas oferecer 
alternativa de hedge para seus clientes, 
como parte ou não de um financiamento, 
como também utilizar este mercado para 
se posicionar no ativo energia. No caso 
de fundos, este é um ativo de baixa cor-
relação com outros ativos do mercado 
financeiro o que pode gerar oportunida-
des para diversificação de carteiras.

O setor de energia já tem atraído a aten-
ção do mercado financeiro, que, inclusive, 
está também criando suas próprias 
comercializadoras de energia. Com o lan-
çamento da plataforma de Derivativos da 
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BBCE, esse movimento tende a aumen-
tar, o que é importante para a liquidez 
e desenvolvimento do setor, bem como 
para estreitar a conexão entre o investidor 
e o mercado livre.

Soma-se a este cenário perspectivas de 
que, no futuro, o mercado livre esteja 
aberto a mais consumidores e chegando 
até às pessoas físicas, o que traz mais 
oportunidades à negociação desse ativo.

Em resumo, acredito que o mercado livre 
de energia está repleto de oportunidades 
e ainda tem muito para acontecer nos pró-
ximos anos, seja em função de uma maior 
abertura para cada vez mais consumidores, 
seja pelo desenvolvimento do mercado 
de derivativos. A BBCE estará sempre ao 
lado do mercado acompanhando e supor-
tando o seu desenvolvimento pois aqui 
energia é nosso core.

13Introdução e perspectIvas do mercado de derIvatIvos de energIa no BrasIl





02

A CHEGADA  
DO PLD HORÁRIO: 

PRINCIPAIS 
DESAFIOS E 

OPORTUNIDADES
Marina Azevedo



Em janeiro de 2021, começou a 
operar o Preço de Liquidação de 
Diferenças Horário, ou PLD horário. 

Este evento representa um marco no setor 
elétrico brasileiro, que há quase 20 anos 
buscava uma nova forma de precificar o 
setor, e desde meados de 2018 se prepa-
rava para a implementação do Preço 
Horário (CCEE, 2020).

Tradicionalmente o Brasil tem uma estru-
tura comercial bastante engessada, num 
regime tight pool, no qual os agentes 
repassam custos e quantidades, junta-
mente com as restrições, e o despacho 
é definido de forma centralizada pelo 
Operador Nacional do Sistema – ONS. Já 
outros países com perfil de matriz elétrica 
similar ao Brasil, ou seja, com percentuais 
próximos de capacidade instalada hídrica 
e térmica, apresentam um sistema de 

oferta de preços com grau de liberalismo 
muito maior.

A Figura 1 apresenta o Benchmark 
Internacional de operação do mercado 
de energia elétrica em diversos países, 
inclusive no Brasil, e relaciona o grau de 
liberalismo do mercado com a granulari-
dade dos preços. Observa-se que para que 
os agentes possam ofertar de forma livre 
os preços, até mesmo com negociações 
em bolsas, é necessário que se aumente a 
granularidade dos preços. Essas estraté-
gias culminam em preços mais próximos 
ao seu valor real. O Brasil, por sua vez, 
está caminhando para uma granularidade 
de preço maior, que sai de semanal para 
horário, com formação ex-ante, ainda está 
numa posição muito distante dos paí-
ses com maior realismo de preço, como 
Estados Unidos, Alemanha e Reino Unido.

A maior quantidade de produtos 
físicos e financeiros disponíveis 
também aumenta a liquidez do 
mercado brasileiro.
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Nesse contexto, a entrada do PLD horário 
representa um avanço para o mercado de 
energia elétrica nacional uma vez que a 
frequência de contabilização aumentará e 
os sinais de preço se tornarão mais pre-
cisos. A maior quantidade de produtos 
físicos e financeiros disponíveis também 
aumenta a liquidez do mercado. Por sua 
vez, o aumento da liquidez é importante 
para que se consiga precificar no mercado 
de contratos as necessidades operativas 
e de flexibilidade comerciais do setor, o 
que permite uma alocação mais eficiente 

do risco. O maior realismo dos preços traz 
também novas oportunidades, que estão 
alinhadas a resolução dos problemas reais 
do sistema.

No entanto, se com o PLD semanal o 
mercado já enfrenta uma série de incon-
sistências na formação de preços que 
levam a valores imprevisíveis, a tendência 
é que esses problemas possam ser acen-
tuados com o PLD horário. 

Uma das razões para a alta volatilidade do 

Gráfico 1    Benchmark Internacional – Operação

Fonte: Apresentação Alexandre Street.
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PLD está associada às inconsistências tem-
porais da cadeia de modelos utilizada para 
o planejamento e operação do setor elétrico 
– NEWAVE, DECOMP e DESSEM. Nesses 
modelos a operação no futuro é simulada 
sob diversos cenários que tentam projetar 
o valor da água nas decisões implementa-
das. No entanto, são feitas simplificações 
que podem resultar em sinais errados para 
o despacho e, consequentemente, em deci-
sões subótimas. Alguns exemplos dessas 
simplificações são as restrições de transmis-
são, critério de segurança, agregação dos 
reservatórios, não linearidades como fluxo 
de potência, unit commitment, e outros.  

Necessitam-se de metodologias que 
atenuem esses efeitos adversos e essas 
questões precisam ser incorporadas 
nas análises dos agentes, uma vez que 
elas reduzem a atratividade financeira 
do setor, criam barreiras de entrada e 
apresentam um alto custo de hedge. 
Estabelece-se também uma judicialização 
do setor, devido a falta de clareza sobre 
os motivos que estão desencadeando a 
alta volatilidade do PLD. Essas questões 
não estão restritas a comercialização de 
curto e médio prazo, e também envolvem 
o planejamento da expansão do setor.

Para mitigar os impactos necessitam-se de 
ferramentas que avaliem o planejamento 

da operação e a eficácia da implementa-
ção de políticas. Deve haver incentivos 
para mais investimentos em tecnologias 
de previsão e medição de dados, e para 
que o operador seja consistente ao manu-
sear os modelos.

Adicionalmente, com o crescimento da 
participação de fontes intermitentes na 
matriz e aumento da quantidade de incer-
teza, os fluxos de rede apresentam maior 
variabilidade e os agentes ficam mais 
susceptíveis a contingências. Isso acon-
tece porque os geradores convencionais 
térmicos passam a oscilar com maior fre-
quência, o que causa mais desgaste nas 
máquinas e equipamentos. 

Enquanto houver maior variabilidade nos 
perfis renováveis e nos preços no mer-
cado em base horária, juntamente com 
quebras de disponibilidade e inadimplên-
cia de consumidores, maior será o grau de 
incerteza sobre os portfólios.

Mas o PLD horário também tem o poten-
cial de introduzir diversos custos de 
oportunidade que no momento não estão 
sendo refletidos no preço e no planeja-
mento da operação, como a valoração 
correta das fontes que desempenham um 
papel fundamental de serviços ancilares 
no sistema. Dentro dos portfólios, isso 
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pode ser particularmente relevante se 
incorporado à estratégia de contratação 
de ativos físicos e financeiros, com a adi-
ção de mais flexibilidade operativa. Ativos 
que acrescentam mais confiabilidade ao 
sistema, como por exemplo baterias e 
reservatórios, irão agregar hedge e, por-
tanto, segurança aos portfólios.

Além disso, abre-se espaço para novos 
produtos de flexibilidade física e finan-
ceira. As comercializadoras podem fazer 
MRE privados para fontes renováveis, e 
vende-los para fundos ou utilizá-los para 
gestão de energia no mercado. Outros 
exemplos de produtos são opções de 
compra e venda, swaps, produto pôr do 

Referências
CCEE – Câmara de Comercialização de Energia Elétrica, 2020. “CCEE prevê transição segura 
e tranquila para a implementação do PLD Horário”. Disponível em: https://www.ccee.org.br/
portal/faces/pages_publico/noticias-opiniao/noticias/ . Acesso em: Abril 2021.

sol, e produto de modulação para gera-
dores e consumidores. Destaca-se que 
a atuação do mercado financeiro nesses 
novos produtos é importante para garan-
tir sua atratividade por meio de uma 
precificação correta.

Assim, o PLD horário irá trazer mais desa-
fios e também oportunidades para o 
setor elétrico. Um ponto chave é aumen-
tar a transparência e adaptar os modelos 
para valorar corretamente os custos de 
oportunidade dos recursos escassos. Se 
soubermos aproveitar bem as oportu-
nidades, o aumento da previsibilidade 
nos preços será benéfico para agentes e 
investidores.
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A MODERNIZAÇÃO 
DO SETOR ELÉTRICO: 

UM PROCESSO 
DE CONSTRUÇÃO 
COLABORATIVO
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Há tempos que se identifica a 
necessidade de aprimoramento 
do marco legal e regulatório do 

Setor Elétrico Brasileiro (SEB). Nesse 
contexto, o Ministério de Minas e Energia 
(MME) tomou iniciativas para a discussão 
do tema. A Consulta Pública nº 26/2016 
buscou sugestões para diversos questio-
namentos relativos aos benefícios e riscos 
associados à expansão do mercado livre 
de energia elétrica. Por sua vez, a Consulta 
Pública nº 33/2017 submeteu à sociedade 
uma proposta de aprimoramento do marco 
legal, centrada em 4 grupos1: (i) decisões 
que orientem a reforma e elementos de 
coesão; (ii) aumento da flexibilidade de 
aspectos do modelo do setor elétrico; (iii) 
alocação adequada de custos; e (iv) medi-
das de sustentabilidade. As conclusões da 
Consulta Pública nº 33/2017 embasaram 
o aprimoramento de propostas legislati-
vas atualmente em tramitação na Câmara 
dos Deputados, os Projetos de Lei nº 
414/2021 (anteriormente PLS 232/2016) e 
o nº 1917/2015.

Um passo relevante na direção da abertura 
do mercado foi a publicação da Portaria 
MME nº 514/2018, que diminuiu os limites 
de carga dos consumidores que podem 
optar pela livre contratação de energia elé-
trica, reduzindo dos 3.000 kW então vigentes 
para 2.500 kW a partir de julho/2019 e 2.000 
kW a partir de janeiro/2020.

Em 2019, no âmbito de novo contexto 
político e institucional, a Portaria MME 
nº 187/2019 criou um grupo de trabalho 
(GT Modernização) objetivando desen-
volver propostas de Modernização do 
Setor Elétrico, tendo como base os prin-
cípios discutidos nas Consultas Públicas 
nº 21/2016 e 33/2017, observando as 
diretrizes contidas nos projetos de lei 
supramencionados, por meio de um tra-
balho integrado entre as instituições do 
Setor Elétrico, com o envolvimento de 
empresas, associações, a academia e 
interessados, que discutiram assuntos 
divididos em 14 grupos temáticos (vide 
Figura 1).

1 Nota Técnica nº 5/2017/AEREG/SE, disponível em http://antigo.mme.gov.br/web/guest/servicos/consultas-
publicas?p_p_id=consultapublicammeportlet_WAR_consultapublicammeportlet&p_p_lifecycle=0&p_p_
state=normal&p_p_mode=view&p_p_col_id=column-1&p_p_col_count=1&_consultapublicammeportlet_WAR_
consultapublicammeportlet_view=detalharConsulta&resourcePrimKey=517270&detalharConsulta=true&entry
Id=517272 
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Com o diagnóstico de que no mundo todo, 
inclusive no Brasil, a indústria de energia 
elétrica tem  passado por profundas e ace-
leradas transformações, com a inserção 
das fontes renováveis na matriz, o surgi-
mento de novas soluções tecnológicas e 
o empoderamento do consumidor, além 
de particularidades do SEB, tais como a 
dificuldade de implantação de novas hidre-
létricas com reservatórios de regularização 
e o esgotamento da capacidade do mer-
cado regulado de continuar arcando com 
os custos da contratação de usinas que 
garantam confiabilidade e segurança do 
sistema, os trabalhos do GT Modernização 

permitiram: fortalecer os consensos 
acerca dos rumos que a Modernização do 
Setor Elétrico deve seguir; efetuar a ges-
tão das expectativas, num ambiente de 
confiança e segurança jurídica; e efetuar a 
articulação das agendas do próprio MME 
com as agendas de trabalho da Agência 
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), do 
Operador Nacional do Sistema Elétrico 
(ONS), da Câmara de Comercialização de 
Energia Elétrica (CCEE) e da Empresa de 
Pesquisa Energética (EPE), culminando na 
apresentação de um Plano de Ação mul-
tianual dando transparência ao escopo da 
reforma.

Figura 1    Grupos temáticos do GT Modernização
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o Mecanismo de Realocação de Energia 
(MRE), além de ser necessária a integra-
ção dos setores de gás natural e energia 
elétrica;

e) Formação de preço por oferta e 
demanda que, no caso do Brasil, afetará a 
financiabilidade do setor e a sistemática 
de leilões.

f) Evoluções nos critérios de garantia de 
suprimento considerando, pelo menos, 
energia e potência.

g) Melhorias na governança setorial e 
medidas de transição para o sucesso da 
Modernização.

A iniciativa seguinte do MME foi a cria-
ção, em setembro de 2019, do Comitê de 
Implementação da Modernização (CIM), 
por meio da Portaria MME nº 403/2019, 
tendo como objetivo dar efetividade 
ao Plano de Ação da Modernização. O 
CIM deve se reportar trimestralmente ao 
Conselho Nacional de Política Energética 
(CNPE) demonstrando a evolução das ati-
vidades estabelecidas em seu Plano de 
Ação e respectivas atividades (vide Figura 
2). Um aspecto importante foi a determi-
nação de que haja o acompanhamento 
de associações de agentes setoriais do 
desenvolvimento dos trabalhos do CIM.

O Relatório Final do GT Modernização 
identificou que são requisitos essenciais 
para que a abertura do mercado de ener-
gia elétrica ocorra de forma ordenada:

a) Eliminar os subsídios cruzados (efetuar 
a racionalização de encargos e subsí-
dios), levando em conta a neutralidade 
regulatória na inserção de novas tecnolo-
gias. Como parte desses subsídios é paga 
em tarifas de distribuição e transmissão, é 
necessário cuidar da sustentabilidade da 
distribuição e da transmissão; 

b) Buscar a isonomia de tratamento entre 
os Ambientes de Contratação Regulada e 
Livre (ACR e ACL) por meio da desburo-
cratização e melhoria de processos;

c) Zelar pela sustentabilidade da distri-
buição, uma vez que as distribuidoras 
atendem atualmente cerca de 70% da 
carga do país, considerando, ainda, a 
inserção de novas tecnologias e os con-
tratos de concessão vincendos;

d) Conceber uma solução para separação 
de lastro e energia, criando processos de 
contratação para a energia (tratada como 
commodity) e para garantir segurança 
de suprimento (lastro). Assim, é preciso 
endereçar o que ocorre com os contratos 
de comercialização vigentes (legados) e 
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Os primeiros avanços alcançados em decor-
rência dos trabalhos do CIM foram as 
publicações da Resolução CNPE nº 29/2019, 
que estabeleceu o novo critério de garantia 
de suprimento vigente a partir de 2020, e 
da Portaria MME nº 59/2020, que definiu os 
parâmetros associados às métricas de risco 
que compõem este critério.

Outro avanço relevante foi dado por meio 
da Portaria MME nº 465/2019 que, dando 
continuidade à trajetória de redução do 
limite de carga do consumidor livre, estabe-
leceu novos marcos de redução do limite de 
carga do consumidor que pode optar por 
adquirir livremente a contratação de ener-
gia: 1.500 kW a partir de janeiro/2021; 1.000 

kW a partir de janeiro/2022; e 500kW a partir 
de janeiro/2023. Adicionalmente, a Portaria 
estabeleceu que até 31/1/2022 a ANEEL e 
a CCEE “deverão apresentar estudo sobre 
as medidas regulatórias necessárias para 
permitir a abertura do mercado livre para 
os consumidores com carga inferior a 500 
kW, incluindo o comercializador regulado de 
energia e proposta de cronograma de aber-
tura iniciando em 1º de janeiro de 2024”.

A despeito das dificuldades no desenvolvi-
mento dos temas ao longo do ano de 2020, 
dado que o MME direcionou esforços na miti-
gação dos efeitos da Pandemia da Covid-19 
sobre o setor elétrico e sobre os consumido-
res, ainda assim o CIM avançou em diversos 

Figura 2    Plano de Ação do CIM - Frentes de atuação e quantidade de ações
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temas, alguns dos quais são relatados a seguir.

As discussões acerca da formatação da 
separação e contratação de lastro e 
energia continuam, com a previsão para 
outubro de 2021 da definição de meca-
nismo de adequabilidade a ser utilizado no 
setor elétrico, estando a EPE encarregada 
de detalhar a forma de implementação 
desse mecanismo, o que também será dis-
cutido com a sociedade.

Um avanço na questão dos contratos lega-
dos foi a redução dos prazos contratuais nos 
novos leilões regulados. Também vinculada 
aos leilões de energia e associada às medi-
das de integração entre os setores de gás 
natural e de energia elétrica, já foi conside-
rada nas diretrizes dos leilões de contratação 
de energia existente deste ano de 2021 (LEE 
A-4/A-5), a retirada do limite de inflexibilidade 
de 50% para fins de habilitação de usinas ter-
melétricas. Na Consulta Pública nº 104/2021, 
que trata das diretrizes e sistemática dos lei-
lões de energia nova (LEN A-5/A-6), além 
da retirada do limite de inflexibilidade, foi 
proposta, para fins de habilitação técnica de 
usinas termelétricas que utilizem gás natural, 
a aceitação reservatórios com volumes de 
gás classificados como recursos contingen-
tes e/ou reservas, certificados por empresa 
independente e nos valores apresentados 
nos documentos exigidos no contrato de 
E&P (Exploração e Produção), conforme 

Instruções da EPE e regulamentação da ANP, 
sendo a comprovação de disponibilidade de 
combustível, para empreendimentos vence-
dores no leilão, efetuada em até 18 meses 
após o certame. Essas medidas aumentam a 
competitividade de termelétricas que utilizam 
gás do Pré-Sal, contribuindo para aumentar a 
concorrência nos leilões.

A governança da Comissão Permanente 
para Análise de Metodologias e Programas 
Computacionais do Setor Elétrico (CPAMP) 
também foi objeto de discussão na Consulta 
Pública nº 99/2020 cujas discussões estão em 
fase final de avaliação para a proposição de 
atos do MME sobre o tema.

No que se refere à governança de recursos 
setoriais de pesquisa e desenvolvimento, 
houve avanços nas tratativas com o Ministério 
da Ciência, Tecnologia e Inovações (MCTI) 
para o estabelecimento da governança única, 
envolvendo ambos Ministérios, da política de 
pesquisa, desenvolvimento e inovação nas 
áreas de mineração e energia.

Em concomitância com os trabalhos do CIM, 
e em decorrência do amadurecimento obtido 
nos temas discutidos, quando da edição da 
Medida Provisória nº 998/2020 (convertida 
na Lei nº 14.120/2021), que visou primor-
dialmente destinar recursos de pesquisa e 
desenvolvimento e de eficiência energética 
não investidos pelos agentes setoriais e parte 

26 notas dos encontros dos comercializadores de energia do rio de janeiro – 2020



dos recursos futuros para mitigar impactos 
tarifários, foram também incluídos disposi-
tivos acelerando movimentos previstos na 
Modernização do Setor Elétrico:

a) o fim do subsídio da Conta de 
Desenvolvimento Energético (CDE) de con-
ferir desconto na tarifa de uso para os novos 
empreendimentos de fonte renovável e 
ampliações de empreendimentos existen-
tes, ressalvado um período de transição no 
qual apenas os empreendimentos que efeti-
vamente iniciarem a operação comercial de 
todas as suas unidades geradoras poderão 
ainda manter o desconto, medida que con-
tribui para estancar o crescimento do custo 
da CDE;

b) a possibilidade, no caso de usina de fonte 
renovável que possua contratos no ACR e 
venha a participar de mecanismos de descon-
tratação, de posterior comercialização dessa 
energia no ACL sem desconto na tarifa de 
uso para o consumidor comprador, também 
contribuindo para mitigar aumento de custo 
da CDE;

c) a possibilidade de contratação de reserva 
de capacidade para fins de garantir a segu-
rança e a confiabilidade do sistema elétrico, 
a qual, visando atender o benefício sistêmico, 
deve ser custeada não somente pelos os 
consumidores cativos das distribuidoras, mas 
também pela a parcela de consumo que está 

no ACL, proporcionando melhor alocação 
desses custos; e

d) aprimoramento dos requisitos do comer-
cializador varejista e tratamento para casos de 
inadimplência de consumidores no ACL, dois 
movimentos necessários para a abertura do 
mercado de energia elétrica de forma segura 
e organizada.

Ainda sob a vigência da Medida Provisória 
nº 998/2020, a Portaria MME nº 435/2020, 
que estabeleceu o calendário dos leilões de 
energia nova de 2021 a 2023, indicou a pos-
sibilidade de realização de leilões anuais para 
contratação de reserva de capacidade a partir 
do segundo semestre de 2021, a depender 
da necessidade que vier a ser apontada em 
Estudos de Planejamento Energético e de 
Operação do Sistema Elétrico.

Com base nesse exemplos de avanços, aqui 
relatados, observa-se, para concluir, que a 
Modernização do Setor Elétrico traduz uma 
visão comum do setor elétrico que todos alme-
jam: um setor pautado pela livre escolha, que 
forneça energia elétrica para os consumidores 
de forma competitiva, com sustentabili-
dade da expansão e eficiência na alocação 
de custos e riscos. A Modernização consti-
tui, pois, um processo cujo sucesso depende 
da atuação e do engajamento de todos os 
agentes, púbicos e privados, dentro de suas 
competências e responsabilidades.
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MERCADO LIVRE  
DE ENERGIA ELÉTRICA  

EM 2020
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João Teles



O ambiente de mercado de contra-
tação de energia livre - ACL 
representa uma parcela signi-

ficativa do mercado de energia elétrica 
brasileiro, com 32% de participação, onde 
21.000 consumidores acima de 500 kW 
compram sua energia nesse ambiente e 
os restantes 9.000 potencialmente livres 
ainda estão comprando das suas respec-
tivas distribuidoras.

No ano de 2020, as incertezas econômicas 
foram agravadas pelas medidas adota-
das relativas ao controle da pandemia da 
covid-19, que assolou os países a nível 
mundial. O Brasil, em particular, amargou 
uma retração do consumo de energia elé-
trica da ordem de -1,6% no ano e chegou 
a atingir a marca de -10,7% no 2º trimestre 
desse ano.

Os agentes de mercado foram levados a 
renegociar seus contratos de compra e 
venda de energia, quer seja no Ambiente 
de Contratação Regulado - ACR ou no 
Livre - ACL, uma vez que as condições 
vigentes se tornariam insuportáveis, apon-
tando para prejuízos enormes aos agentes 
e consumidores de energia. Nesse item, 
as negociações ocorreram com tranquili-
dade.

Este ambiente de comercialização livre 
tem se desenvolvido rapidamente nos 
últimos anos, atravessando barreiras de 
financiamento, tecnológicas, regulação, 
competitividade, entre outras.

Segundo a CCEE, “Mesmo com as incerte-
zas econômicas decorrentes da pandemia 
da covid-19, a Câmara de Comercialização 
de Energia Elétrica – CCEE teve um 
aumento de 19% no número de associa-
dos em 2020, somando 10.734 agentes. 
O crescimento foi impulsionado pela 
nova onda migratória de consumidores 
para o mercado livre, que alcançou a 
segunda maior marca da história. Além 
disso, houve adesão de 66 novas comer-
cializadoras, totalizando 397 (16% a mais 
que em 2019) e 155 produtores inde-
pendentes de energia, um crescimento 
de 14,8%, elevando o número total para 
1.590. Também foram registrados seis 
autoprodutores, que agora somam 78, e 
um gerador a título de serviço público. A 
CCEE fechou o ano com 26 comercializa-
dores varejistas habilitados para atuação. 
Outras 32 solicitações estão sob análise.”

É importante ressaltar os avanços para des-
travar o passivo criado pela judicialização 
do risco hidrológico. Com a regulamenta-
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ção da Lei 14.052, de 2020, pela Agência 
Nacional de Energia Elétrica – ANEEL, 
para estabelecer novas condições para a 
repactuação do risco hidrológico de gera-
ção de energia elétrica. Dessa forma, um 
grande entrave na inadimplência existente 
na CCEE começará a ser resolvido em 
2021, estimulando as negociações comer-
ciais. “Um mercado que não liquida suas 
operações funciona de forma anômala e 
com incentivos distorcidos à eficiência 
na alocação de recursos, o que acarreta 
perda de investimentos indispensáveis 

ao aumento da oferta de energia elétrica 
(ABRACEEL)”

Em relação ao tema da segurança do mer-
cado, a CCEE enviou propostas à agência 
reguladora - ANEEL, que sugerem apri-
moramentos em critérios de entrada, 
manutenção e saída do mercado de 
comercialização, bem como a criação de 
garantias para o Mecanismo de Vendas 
de Excedentes – MVE e a ampliação do 
compartilhamento de informações dos 
agentes com a organização.

Um mercado que não liquida suas 
operações funciona de forma anômala 
e com incentivos distorcidos à eficiência 
na alocação de recursos, o que acarreta 
perda de investimentos indispensáveis 
ao aumento da oferta de energia 
elétrica (ABRACEEL)

31mercado lIvre de energIa elétrIca em 2020



Outro avanço foi registrado relativo à 
adoção da programação da operação semi-
-horária pelo Operador Nacional do Sistema 
Elétrico – ONS, que implementou, em 1º 
de janeiro de 2020, o DESSEM ou Modelo 
de Despacho Hidrotérmico de Curtíssimo 
Prazo. Esta programação traz ganhos de efi-
ciência no despacho de usinas e aumenta a 
simetria de informações entre as empresas 
do setor. A implementação permitiu a CCEE 
consolidar as simulações do PLD sombra 
para validar a metodologia e aplicação do 
PLD horário em 2021.

A indústria de geração de energia asso-
ciada às energias renováveis continuou se 
desenvolvendo consistentemente. A capa-
cidade de fabricação de equipamentos de 
usinas eólicas atingiu 4 GW/ano. Destaca-se 
que os contratos no mercado livre foram 
responsáveis por quase a totalidade dessa 
expansão. O desenvolvimento pelo BNDES 
de modalidades de financiamento basea-
das em garantias rolantes com ciclos de 5 
anos, bem como a consideração de preço 
mínimos da ordem de R$ 90,00/MWh viabi-
lizaram os projetos

O mercado livre tem clamado pela aber-
tura mais abrangente no sentido de incluir 
os consumidores de baixa tensão para a 
escolha de seu fornecedor de energia, além 
da reformulação de outros atributos regula-

tórios para estimular a comercialização de 
energia elétrica competitiva e então mais 
barata para o consumidor.

Nesse sentido, os agentes junto ao 
Ministério das Minas e Energia - MME 
e a Agência de Regulação de Energia 
Elétrica – ANNEL e demais instituições 
EPE, CCEE, ONS, dentre outras, vem 
envidando esforços para aprovar o pro-
jeto de lei PLS 232/2016 no Senado e PL 
414/2020 na Câmara, quando será efetu-
ada uma modernização do setor elétrico 
brasileiro.

Em 2020, estes projetos de lei avançaram 
em sua discussão, mas ainda estão em tra-
mitação para conclusão a partir de 2021.

As bases para o desenvolvimento do mer-
cado livre energia brasileiro estão sólidas 
e em pleno desenvolvimento para atingir a 
sua maturidade. Percebe-se que os agentes 
de diversas naturezas de interesse comparti-
lham de objetivos comuns para um mercado 
forte, competitivo e lucrativo para todas as 
partes, quer sejam os agentes de geração, 
transmissão, distribuição, comercialização e 
consumidores de uma forma geral. Assim, 
grandes investidores serão atraídos para a 
expansão do setor elétrico, visando o aten-
dimento ao mercado de energia elétrica 
dentro de um ambiente estável e seguro.
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Mantenedores

Empresas que acreditam e investem em pesquisa para 

o desenvolvimento do Setor Energético Brasileiro.

 A  FGV Energia agradece a seus Mantenedores o apoio  

dedicado às suas pesquisas e publicações.
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Moderno complexo lаborаtoriаl pаrа peѕquiѕа 
experimentаl, enѕаioѕ e ѕerviçoѕ tecnológicoѕ

Pаpel eѕtrаtégico no deѕenvolvimento dа indúѕtriа 
nаcionаl

Soluçõeѕ tecnológicаѕ аmplаmente utilizаdаѕ pelo 
ѕetor elétrico brаѕileiro

Apoio técnico em P&D+ I pаrа o governo, entidаdeѕ 
ѕetoriаiѕ, empreѕаѕ, fаbricаnteѕ e conceѕѕionáriаѕ   

Amplа аgendа de treinаmentoѕ e eventoѕ técnicoѕ    
Pаrceriаѕ com inѕtituiçõeѕ de peѕquiѕа do Brаѕil e 
do exterior 
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A Eletronuclear segue fornecendo a energia 
que o Brasil precisa!

Durante a pandemia, continuamos trabalhando atentos aos 
protocolos de prevenção ao novo coronavírus para que outros 
serviços essenciais também possam continuar.

NOSSA 
ENERGIA
ESTÁ COM
VOCÊS!



Foram necessários mais de 40 anos de estudo para 

instalação da maior hidrelétrica brasileira na Amazônia.

O único aproveitamento hidrelétrico autorizado para a 

bacia do rio Xingu utiliza aproximadamente 174 km dos 

1.979 km de extensão do rio e não alagou terras indígenas 

para a formação dos seus reservatórios à fio d’água.

Recursos destinados para proteção de mais de 8,6 

milhões de hectares em Unidades de Conservação.

Com capacidade instalada de 11.233,1 MW e quantidade 

média de geração de energia de 4.571 MW fornece 

energia para 60 milhões de brasileiros.

O compromisso de Belo Monte com as atuais e futuras 

gerações, se materializa na transformação social 

promovida na região onde está instalada, com estruturas 

de educação, equipamentos de saúde, novas moradias, 

saneamento e qualidade de vida com ações de cidadania.

Energia da 
Amazônia, 
essencial 
para o Brasil.

117 Projetos Ambientais

4.130 indígenas beneficiados em 27 programas

33 Hospitais e Unidades de Saúde

513 Km de rede (água e esgoto)

06 novos bairros com infraestrutura completa

3.850 casas construídas

436 salas de aula



www.  fgv.br /energ ia

Mantenedores 

Ouro

Prata


